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 مقدمة
ا لعلبقات التبادؿ الدولية وارتباط التحكم في بعض الظواىر الاقتصادية ليس بالأمر السهل نظرً  إفّ      

 تختلبلان بعض الاعلم يكن بعيدًا  الاقتصػاد الػجزائري بهياكلو وتركيبتو الاقتصاديات بعضها ببعض، غتَ أفّ 
 .ابؽيكلية التي بدورىا انعكست على قيمة العملة الوطنية ابػارجية

مية ومنطقية لظهور السوؽ نتيجة حت ا ما ىو إلا  ذقيمة الدينار ابعزائري متدىورة جدًا وى  أف  بتُِ فالواقع يُ     
العملة الصعبة وأزمة البتًوؿ في  عينات بسبب الطلب ابؼتزايد علىبفي منتصف الس وادرىاالتي كانت ب ابؼوازي
، حيث بدأ التوجو بكو اقتصاد السوؽ من أجل الوصوؿ بالدينار بكو السعر التوازني، فسياسة الابذاه بكو 1986

ب ذا بهتُ السعر الربظي وابؼوازي بفّ بررير سعر الصرؼ ابؼنتهجة بؽا آثار إبهابية على حركة الأمواؿ لتقليص الفارؽ ب
ىا بالضماف والأماف ومن ثم دخوؿ كتلة ىائلة زِ لتحويل أموابؽم عبر قنوات البنوؾ بدؿ السوؽ ابؼوازي لتمي  ابؼتعاملتُ 

لك مع الاستمرار في إصلبح النظاـ البنكي ذار والاستثمار والدورة النقدية و من الأمواؿ الصعبة إلى حلقة الادخ
 وعصرنتو وجعلو يندمج مع تقنيات العوبؼة.

 وطنية عملةل مقيم غتَ أو مقيم حامل أي حرية يعتٍ وىو بسيط مفهوـ ىو ابؼبدأ حيث من ما ملةع برويلإفّ    
 ومع ،لصرؼل قيود لأي التعرض دوف يشاء ومتى وأين فيها، يرغب التي بالكمية أجنبية عملة أي إلى التحويل في

 الأجنبي الصرؼ معاملبت على الأصغر أو الأكبر القيود على اعتمادًا التحويل قابلية من درجات عدة ىناؾ ذلك
 .العمليات ىذه لتقييد التشريعات ابزذتها التي التدابتَ أبنية على الأمر يعتمدحيث 

 الإشكالية:
 كمبدأ ستخدمنا والتي ابؼوضوع، إشكالية تفاصيل عن الاستغناء بيكن عاـ لا بشكل العمل موضوع تقدنً بعد  

عنها  للئجابة والطرؽ الأساليب بؼختلف الأمثل الاستخداـ وبرقيق العمل بؾاؿ برديد في وستساعدنا توجيهي
 والتي ستكوف كالآتي:

 ؟لحد من اللجوء إلى السوق الموازي في ا للتحويل ومادورها قابلية الدًنار الجسائري  مدىما 

 ينبثق من ىذا التساؤؿ ابعوىري  بؾموعة من الأسئلة الفرعية كالتالي:
  ؟من اللجوء إلى سوؽ الصرؼ ابؼوازيىل رفع الرقابة على الصرؼ بود 
 ىل التحرير الكلي بغركة رؤوس الأمواؿ بوقق سعر الصرؼ التوازني؟ 
 ىل قابلية برويل الدينار ابعزائري بشكل كلي لن يشكل خطراً على وضعية الاقتصاد الوطتٍ؟ 
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  ؟ابؼوازي ائري يقضي على سوؽ الصرؼىل إعادة تسمية الدينار ابعز 
 ؟ والتجربة التونسية ماىي أىم الدروس ابؼستفادة من التجربة التًكية والتجربة ابؼغربية 

  :فرضيات الدراسة
 انطلبقاً من الإشكالية والتساؤلات ابؼطروحة بيكن طرح الفرضيات التالية:

 ؛السوؽ ابؼوازيقدية ابؼتداولة في إعادة تسمية العملة بسثل ابغل الأمثل لاستًجاع الكتلة الن .2
 إختلبؿ سعر الصرؼ ابغقيقي يكافئ منطقيًا تواجد سوؽ موازي للصرؼ؛ .1
نظاـ صرؼ مرف مرفوؽ بتحرير حسابات رؤوس الأمواؿ ووجود  الانتقاؿ إلى التحويل الكلي للعملة في ظل .3

 ؛احتياطي صرؼ كاؼٍ لن يشكل خطراً على وضعية الاقتصاد الوطتٍ
 التًكية والتجربة ابؼغربية والتجربة التونسية في التعامل مع الإشكالية ابؼطروحة.بيكن الاستفادة من التجربة  .4

 :الدراسةأىمية 
 ا من ابؼكانة التي برتلها القضايا النقدية الدولية في الاقتصاديات ابؼعاصرة في ظل انطلبقً دراسة تتجلى أبنية ال

التغتَات التي تشهدىا أسعار الصرؼ على الاقتصاد،  التحوؿ الكبتَ بكو أنظمة الصرؼ ابؼرنة، والآثار التي بزلفها
 من اقتصاد بـطط إلى اقتصاد السوؽ؛  قتصاديات ابؼتحولةوتزداد ىذه الأبنية أكثر خاصة في الا

  بؿاولة تتبع تغتَات سعر الصرؼ من أجل الوصوؿ إلى سعر الصرؼ الأمثل الذي يساعد بدوره على استقرار
 ؛از القيمة ابغقيقية للعملة الوطنيةحركية الاقتصاد ويعمل على إبر 

 .معرفة أثر بررير الدينار ابعزائري على مؤشرات الاقتصاد ابعزائري 
 معرفة ما إذا كاف لدرجة قابلية برويل الدينار ابعزائري أثر على إلغاء سوؽ الصرؼ ابؼوازي؛ 

 :دراسةأىداف ال
ومدى قدرة  على الوضعية الاقتصادية وابؼاليةيهدؼ ىذا البحث إلى معرفة أثر قابلية برويل الدينار ابعزائري    

 خلبؿ من وابؼوازي، تقليص الفجوة بتُ سعري الصرؼ الربظي بع في الاقتصاد ابعزائري علىنظاـ الصرؼ ابؼت  
بالإضافة  ؛السوؽ ابؼوازيمع  التعامل في خاصة سياسات ابزذت التي البلدافبعض  بذارب من دروس استخلبص

 البنوؾ بسارسها التي العمليات وتكثيف برستُ طريق عن وىذا ابؼوازي، الصرؼ سوؽ وتوسع نشاط من ابغد إلى
 ىذه إلى أكثر للتقرب الاقتصاديتُ الأعواف تشجيع من يزيد ما ىذا تكلفة، بأقل والصرؼ بالتحويل ابػاصة
 ابعزائري الدينار قيمة تقريبأي  ابؼوازي الصرؼ سعر عن بعيد غتَ الربظي الصرؼ سعر أصبح فيها التي السوؽ

 . ابغقيقية قيمتو من
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 :أسباب اختيار الموضوع
 ؛فيو الدراسات وقلة وحداثتو ابؼوضوع أبنية 
 يعتبر من ابؼواضيع ابغيوية وابؼهمة في مظهرىا وابؼعقدة في برليلها ودراستها؛ 
 حيث   سعر الصرؼ في التجارة الدولية والتحولات الاقتصادية التي يشهدىا العالم، ابؼكانة التي برتلها نظرية
تغيتَ بمط نظاـ  بع والانتقاؿ إلى اقتصاد السوؽ، ومن ثم  رت الآراء حوؿ إعادة النظر في النهج الاقتصادي ابؼت  ثُ كَ 

 ؛برويل الدينار ابعزائريدرجة قابلية الصرؼ و 
  ابؼالية والنقدية التي جاءت بها السلطات وبؿاولة تفعيل بقاعتهاو تسليط الضوء على الإصلبحات الاقتصادية 

ا بتغيتَ ابؽيكل الاقتصادي ومنو إعطاء صورة حقيقية لسعر صرؼ ومن ثم دخوؿ ابعزائر إلى اقتصاد السوؽ تدربهيً 
 ؛الدينار عكس الدينار الربظي ابؼبالغ فيو

 عمومًا والدينار ابعزائري  على النشاط الاقتصادي وابؼالي أثر تقريب سعر الصرؼ الربظي وابؼوازي إبراز بؿاولة
 .صبشكل خا

من أجل الإجابة على الإشكالية ابؼطروحة والتأكد من الفرضيات ابؼوضوعة ومن ثّم الوصوؿ إلى  :الدراسةمنهج 
 في سبيل التشخيص السليم الوصف والتحليلمنهج  :على الأىداؼ ابؼسطرة تم الاعتماد في ىذه الدراسة

 فيما بىص التجربة التًكية منهج دراسة الحالةوالوصف الدقيق بؼوضوع الدراسة من بـتلف جوانبو بالإضافة إلى 
 .العملةفي تعاملها مع إشكالية قابلية برويل والتونسية ابؼغربية و 

  الدراسات السابقة:
 :الدراسة الأولى  

 MESSAR Moncef, La convertibilité totale du dinar algérien est – elle possible et 

souhaitable?, Revue des Sciences économiques de Gestion et de Commerce, N° 27 vol 

2 – 2013. 

ي بكو تهدؼ ىذه الدراسة إلى برليل إشكالية التحويل الكلي للدينار ابعزائري في إطار بروؿ الاقتصاد ابعزائر    
اقتصاد السوؽ، حيث لاحظ الباحث أفّ ىذه الإشكالية ليست في سجلبت الإصلبحات ابؼالية والنقدية 
للحكومة ابعزائرية رغم ما يفرضو واقع بـتلف الأعواف الاقتصاديتُ، وتوصل الباحث إلى أنوّ لا إعادة التقييم ولا 

شكالية التي بهب معابعتها ىي كيفية برويل التحويل الكلي بيكنو معابعة التسعتَ في سوؽ الصرؼ لأفّ الإ
 الاقتصاد ابعزائري من اقتصاد ريعي إلى اقتصاد قائم على خلق الثروات وتنويع الصادرات.
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 :الدراسة الثانية  

 M .Zouheir el kadhi, la Convertibilité du dinar tunisien, institut tunisien de la 

compétitivité et des études quantitatives, février 2011.  

إفّ ابؽدؼ الأساسي من ىذه الدراسة ىو برليل إبهابيات وبـاطر التحويل الكلي للدينار التونسي، حيث يشرح    
سي، ىذا العمل التفاعل بتُ السياسة النقدية وسياسة سعر الصرؼ في إطار قابلية التحويل الكلي للدينار التون

حيث قاـ الباحث بدراسة أثر التحويل على متغتَات الاقتصاد الكلي من أجل البحث في عناصر تغُذي ىذا 
ابؼوضوع شديد التعقيد وتقييم الفوائد المحتملة بؽذه العملية. وقد توصل الباحث في إطار الاعتماد على فرضية أفّ 

لي للدينار التونسي وبناءًا على مؤشرات الاقتصاد الكلي تونس لديها القدرة على الاستفادة من قابلية التحويل الك
ونسب الدين والاحتياطي إلى أفّ تونس بسلك الشروط الأساسية للبنتقاؿ إلى قابلية التحويل الكلي، إلّا أفّ 

يل ابؼؤشرات ابؼالية لا سيما ىشاشة البنوؾ وضيق سوؽ الأوراؽ ابؼالية تزيد من الشك في برقيق فوائد قابلية التحو 
الكلي، كما أفّ الديوف القدبية التي لم يتم استيعابها بالإضافة إلى الديوف ابعديدة لعائلة الرئيس ابؼخلوع سوؼ 
يُضعِف بلب شك النظاـ ابؼصرفي ويبطئ عملية الانتقاؿ إلى التحويل الكلي إلى تاريخ بعيد، فابؼشكل ليس في 

ا في استدامتو، والتحدي الآف يتمثل في وضع آليات تقُلِل الانتقاؿ إلى التحويل الكلي للدينار التونسي وإبمّ 
التكاليف وابؼخاطر وتزيد من فرص قابلية التحويل الكلي إلى أقصى حد، لأفّ العودة إلى عملية الرقابة على رؤوس 

ية الأمواؿ بدجرد بدء عملية التحويل سيكوف لو أثر سلبي على النشاط الاقتصادي ومصداقية السياسات الاقتصاد
ابؼتّبعة، فقد حاف الوقت لتًؾ الدينار التونسي معوـ أكثر بالإضافة إلى النظر في التدابتَ التي تنص على توجيو 

 سوؽ الصرؼ الأجنبي.
 :الدراسة الثالثة  

 Benjelloun Mounia, la convertibilité du dirham, rapport de recherche présenté à la 

faculté d’études supérieures en vue de l’obtention du grade de maitrise ès sciences, 

université de Montréal, Aout 1994.  

تهدؼ ىذه الدراسة إلى برليل أثر قابلية برويل الدرىم أو بشكل عاـ أثر برنامج التعديل ابؽيكلي على الاقتصاد    
في ابؼغرب بعد برنامج التعديل ابؽيكلي بدا فيها ابؼغربي، حيث تطرؽ الباحث إلى السياسة الاقتصادية ابؼتّبعة 

التجارية وابؼالية والنقدية، ودراسة أثرىا على الاقتصاد ابؼغربي، بالإضافة إلى التطرؽ بؼفهوـ التحويل وبرليل آثاره 
وأىدافو ومراحل برقيقو في ابؼغرب، وقد توصل الباحث إلى أنوّ توجد عدّة قيود تثبط من الإصلبحات ابؼتخذة 
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لتحرير الاقتصاد ابؼغربي عمومًا والتحويل بشكل خاص، من بينها بقد استخداـ السلطات النقدية لسعر الصرؼ 
 من أجل مواجهة ابؼنافسة الأجنبية، وىو ما صعّب بررير الاقتصاد ابؼغربي وبرقيق التحويل الكلي للدرىم. 

خطوة جادّة في عملية التحرير والتي تعتٍ اندماج  ولكن رغم عدـ التوازف ابػارجي، إلّا أفّ إشكالية التحويل تعتبر
 الاقتصاد ابؼغربي في الاقتصاد العابؼي.

  :محتوى الدراسة
 تم تقسيم الدراسة إلى جزئتُ جزء نظري وجزء تطبيقي كالتالي:

 : تم تقسيمو إلى فصلتُ:الجزء النظري
: برت عنواف ابؼبادئ الأساسية حوؿ سعر الصرؼ، من خلبؿ تقسيمو إلى ثلبث مباحث سيتم الفصل الأول

التطرؽ فيها إلى مفاىيم عامة حوؿ سعر الصرؼ )ماىيتو، أشكالو والنظريات ابؼفسرة لو(، ثم أنظمة سعر الصرؼ 
وأختَاً  الصرؼ الراىنة( بعض التصنيفات لأنظمة ،واقع أنظمة الصرؼ الراىنة) واقع الأنظمة ابؼتعارؼ عليها، 

سعر الصرؼ كسياسة اقتصادية )أنواع سياسة سعر الصرؼ، أدواتها، أىدافها وعلبقتها بالسياسات الاقتصادية 
 الأخرى(.

مباحث حيث  أربعةالإطار النظري للتحويل وسوؽ الصرؼ، من خلبؿ تقسيمو إلى برت عنواف  الفصل الثاني:
ماىيتو، بؿددات )سوؽ الصرؼ ابؼوازي (، ثم ماىيتة، تنظيمو، وظائفو)سوؽ الصرؼ الربظي سيتم التطرؽ فيها إلى 

النماذج القياسية ( وبعدىا سعر الصرؼ في سوؽ الصرؼ ابؼوازي، بموذج أجينور في تفستَ ظهور سوؽ الصرؼ
نتقاؿ من التحويل ابعزئي ، وأختَاً التحويل ) مفهومو، تصنيفاتو، شروط الاالمحددة لسوؽ الصرؼ الربظية وابؼوازية

 إلى التحويل الكلي بالإضافة إلى علبقتو بالسياسات الأخرى(.
 تضمن فصل واحد ىو:  :الجزء التطبيقي

حيث سيتم تسليط الضوء في الأوؿ على دولة دراسة حالة تركيا وبعض الدوؿ العربية  تم فيوسي :الثالثالفصل 
في ظل التقلبات التي مرّت بها برت ضغط الأزمات  إصلبح عملتها علىتها استعراض مدى قدر من خلبؿ تركيا 

ثم سيتم التعرض لدراسة ما خلق فجوة كبتَة بتُ سعري الصرؼ الربظي وابؼوازي، التي شهدىا الاقتصاد التًكي 
 بهدؼ ابؼالي ريالتحر  ظاىرة برليل من خلبؿبذربة ابؼغرب بدا أفّ ىذا الأختَ خطا خطوات كبتَة في ىذا الابذاه 

، بعدىا ستتم دراسة ابؼغرب بغالة بالنسبة )التحويل الكلي للدرىم ابؼغربي( ابؼاؿ رأس حساب برويلالوصوؿ إلى 
بذربة تونس التي ىي الأخرى كاف بؽا تأثتَ كبتَ في التعامل مع الأزمات التي مرّ بها الدينار التونسي وتطور إشكالية 



 الموازيةإشكالية قـابلية تحويل الدينار الجزائري ودورها في الحد من اللجوء إلى السوق                    مقدمة
 

 و‌
 

طاء نظرة عامة حوؿ الاقتصاد ابعزائري وتطور إشكالية برويل الدينار قابلية برويلو، وبعدىا سوؼ يتم بؿاولة إع
ابعزائري في ظل ىيمنة السوؽ ابؼوازي، حتى تتمكن من وضع النقاط الإبهابية التي خرجت بها في ضوء بذارب 

 لدراسة.البلداف بؿل الدراسة، وفي الأختَ إعطاء بعض الاقتًاحات التي ترى أنوّ بإمكانها إثراء ابؼوضوع بؿل ا
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 بسهيد
 

إفّ كل مراقبٍ للحياة الاقتصادية يستطيع أف يتبتُّ الدور الفعّاؿ للعملة، والتي بسثل في أصلها قيمة معينة أو    
سعر معتُ لسلعة أو خدمة ما، فعند تبادؿ ىذه السلع أو ابػدمات يتم استخداـ عدّة عملبت لمجموعة من 

بتُ الاقتصاد المحلي وباقي الاقتصادات، حيث الدوؿ وفق ما يعرؼ بسعر الصرؼ، ىذا الأختَ بيثل أداة ربط 
 تزداد أبنيتو في أفّ التقلبات التي بسس و قد تؤدي إلى انهيار الاقتصاد ككل. 

وحتى يتم التعرؼ أكثر على سعر الصرؼ تم التطرؽ في ىذا الفصل إلى ابؼبادئ الأساسية لسعر الصرؼ من    
خلبؿ تقسيمو إلى ثلبث مباحث، حيث تم التطرؽ في ابؼبحث الأوؿ إلى مفاىيم عامة حوؿ سعر الصرؼ، وفي 

سياسة سعر الصرؼ كسياسة اقتصادية ابؼبحث الثاني أنظمة سعر الصرؼ، أمّا ابؼبحث الثالث فتم فيو النظر في 
 وعلبقتها بالسياسات الأخرى.
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  : مفاىيم عامة حول سعر الصرفالمبحث الأول

 مهمة أداة بدا أنوّ أصبح جوانبو أىم من قتصاديا تغتَكم  الصرؼ سعر دراسةسيتم  من خلبؿ ىذا ابؼبحث   
 التجاريةو  مومًاع الاقتصادية تطوراتو ومواكبة ابػارجي العالم على والانفتاح الدولية ابؼدفوعات تسوية في وأساسية

وعلبقتها بالسياسات الاقتصادية الأخرى، وقبل ىذا بهب  الصرؼ سياسة دراسةسيتم  كمابابػصوص،   وابؼالية
 التطرؽ إلى مفهوـ العملة ووظائفها وكذا مراحل تطورىا وذلك كما يلي:

 العملة عموميات حول: المطلب الأول
إفّ بصيع العلبقات الاقتصادية بتُ الأفراد تقوـ بالنقود، فقد نشأت العملة وتطورت مع تطور اقتصاد ابؼبادلة،    

من خلبؿ ومن ثم فهي لم تتواجد دائمًا في كل المجتمعات وإبّما وُجدت مع ظهور ابؼبادلة وتطورت عبر تاربىها، ف
تعلقة بالعملة ووظائفها ابؼختلفة بالإضافة إلى أسباب ظهورىا ابؼبعض التعاريف ىذا ابؼطلب بيكن القياـ بإعطاء 

 .ومراحل تطورىا
 أولًا: مفهوم العملة

، لذا سوؼ يتم القدـ تصادي نظراً للتطور الذي عرفتو منذيعتبر مفهوـ العملة من أىم ابؼفاىيم في النشاط الاق   
 ابؼميزة ووظائفو ابؼتنوعة كما يلي: التطرؽ في ىذا ابؼطلب إلى التعريف بهذا ابؼصطلح وبرديد صفاتو

شابك بـتلف العوامل ا لتنظرً  بالأمر السهلللعملة ليس  إفّ وضع تعريف دقيق وواضح: تعريف العملة -2
الذي تعرفو البشرية حيث بقد تعاريف متعددة منها تعريف ابؼؤرخ فرانس سيماف  التطورالاقتصادية والاجتماعية و 

عقيدة اجتماعية أو بلفظ أخر فالعملة "أفّ النقود ظاىرة اقتصادية،  1934عاـ الذي نشره تاريخ النقود  في كتاب
لذا بيكن تعريف العملة على ؛ "1م اجتماعي لأنّها سلعة ليست كالسلع الأخرى ولو ظهرت على شكل ذىبىْ وَ 

تبادؿ التجاري بتُ الدوؿ بعضها أنّها ورقة ذات قيمة نقدية معينة تستخدـ في عملية البيع والشراء أي أنّها وسيلة لل
 البعض  وليس للعملة قيمة جوىرية لكن يتم تداوبؽا نتيجة للثقة في قيمتها ابؼسجلة.

 :2بيكن تلخيص خصائص العملة فيما يلي: خصائص العملة -1
 ابؼختارة كوسيلة لسداد الديوف وسداد قيمة سلعة  المجتمع على استعداد لقبوؿ السلع أي أفّ  :القبول العام

 ؛ومية التي بسنحها خاصية الإلزاـفتتميز بصفة العم ؛أخرى

                                                           
 .07، ص: 1999 ،، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائرالعملة والنقودأبضد ىتٍ،   1
 .40 :، ص1996، ابؼؤسسة ابعامعية للدراسات والنشر والتوزيع، بتَوت، لبناف، اقتصاديات النقود والبنوكسلماف بوذياب،   2
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  بافتًاض شخص  ،تلعب وظيفتها كمخزف للقيمة أو كوسيلة لتسديد الديوفا يعتٍ أنهّ  :الثباتالدوام و
قيمة النقود قد ارتفعت أو  أفّ د يجفثم حل وقت التسديد في فتًة لاحقة  اقتًض من شخص آخر مبلغ من ابؼاؿ

ا بدفع قوة شرائية حقيقية أكثر أو أقل بفا اقتًضو ونفس الوضع ينطبق على ابلفضت، عندئذ بهد نفسو ملزمً 
 ؛مطلوبة لذاتهاتصبح النقود عنصر أماف و ف ابؼقرض
 بها فرض قيود على حيث كاف اختيار الفضة والذىب كأشكاؿ أولى للنقود ثم تطبيق القاعدة التي يتم :الندرة

 الإصدار النقدي الورقي، إذ اشتًِ 
ُ
رة بنسبة معينة من الذىب صدَ ط في بعض ابغالات ضرورة تغطية كمية النقود ابؼ

 ؛أو العملبت الأجنبية الصعبة
 تكوف النقود قابلة للبنقساـ أو التجزئة إلى وحدات ملبئمة تسهل ابؼعاملبت الصغتَة ويتبع :قابلة للتجزئة
 ؛م التكافؤ أو ابؼساواة بتُ قيمة بؾموع الأجزاء ابؼنقسمة ووحدة النقد الكليةا التقسيذى
  صعوبة التلف وعدـ احتواءىا بؼواد و للوحدات النقدية وسهولة التعرؼ لقابلية التخزين  والتصنيفالتوحيد

 .ضارة
 نذكر منها ما يلي:اقتصادية وظائف تقليدية و  للعملة النقدية: وظائف العملة -3
 :1تتمثل فيما يلي :الوظائف التقليدية -أ
 لى علبقتها التبادلية مع السلع إىي بؿاولة تقسيم السلع وابػدمات دوف النظر  :كمقياس للقيمة  عملةال

 ديعتٍ عدالنقدي القياس و   قياس سلعة بالنسبة للسلع الأخرى سلعي وىوالقياس بقد نوعتُ الحيث  ،الأخرى
ػميع وحدات قيػػاس مشػػتًكة بعػ عملبت النقديةتعتبر ال إذلبزمة للحصوؿ على سلعة أو خدمة، الالوحدات 

عملة توحيد أدوات القياس في أداة واحدة ىي ال الطريقة بالنسبة لغتَىا تتمثل فيه ذوبفيزات ى ،السلع وابػدمات
لك التقلبات الذاتية للقوة ذلسلع وكتربصة التغتَات في قيم ابالإضافة إلى  ثم تبسيط ابؼعاملبت نومالنقدية 

 ؛ابؼستعملة عملبتالشرائية لل
 ا بإنهاء نظاـ ابؼقايضة، وبقاحها يتوقف على خاصية ىي الوظيفة التي ارتبطت تاربىيً  كوسيط للتبادل:  عملةال

 ؛العمومية أو الإقباؿ العاـ
 ابعميع، فعملية الإقراض تتم عن طريق تقدنً  قوة شرائية في ذاتها مقبولة من عملة بسثل ال كأداة للدفع:عملة  ال

 في الواقععملبت النقدية ال كذلك أي تبرئة الذمة، كما أفّ ا  وعملية التسديد تتم به عملبت النقديةكمية من ال

                                                           
1
 M. BOSSON, A. BIOTONE, théorie et politique, université d’aix– MARSEEILLE, SIVEY, 1994, P: 7 
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دفع ابؼرتبات وتسديد قيمة و معاملبت الإقراض كدفع الضرائب  نأداة لتسديد كافة الالتزامات غتَ الناشئة ع
 ؛ةالصفقات التجاري

 وىي مكملة للوظائف السابقة،  ا بخاصية الثبات والدواـه الوظيفة أساسً ذترتبط ىكمخزن للقيمة:   عملةال
 أي أفّ  ،بيكن أف تكتنز في بغظة أو فتًة معينة بدا بسثلو من قوة شرائية العملة النقدية ومعتٌ بـزف للقيمة أفّ 

بفكرة ابؼضاربة، وتلعب  العملةالسلع بفكرة الزمن و ربط قيمة لك تُ ذبوتفظ بها سائلة لتنفق في فتًة تالية وب
ه الوظيفة ذأبنية ى أفّ  لاّ إا في برقيق الادخار وتراكم رؤوس الأمواؿ، ا ىامً في وقتنا ابغاضر دورً عملبت النقدية ال
 .عندما يتعرض الاقتصاد للتضخم نخفضت
  :الوظائف الاقتصادية -ب

  : 1العابؼيعلى الصعيد الفردي والمحلي و  النقديةعملبت ه الوظائف في دور الذوتتمثل ى
  ًه السلعة أو ذا لصاحبها بتُ الادخار والإنفاؽ وبتُ الشراء بؽالقدرة على ابػيار بالنسبة للؤفراد تعتبر اختيار

تخذ قرارات لأولويات تُ ، فتلك، أي برقق ابػيار في الزماف وابؼكاف ه ابػدمة أوذتلك وابغصوؿ على ى
 ي؛وـ بظروؼ السوؽ والنظاـ الاقتصادسبي وبؿكلأمر نِ ا فّ إا فذى الإشباع  ومع

 ا بودد أين إبمّ  عملبت النقديةنفاؽ النقدي لا بودد كمية الاختيار توزيع ابؼواد بالنسبة للدولة وابؼشاريع فالإ
لزراعة أـ إلى الادخار أو الإنفاؽ الاستثماري أو إلى قطاع ا أو الأجور أو الفوائد أو الاستهلبؾ إلى تذىب

إعداد موازنات ابغكومة وابؼشاريع يتم في صورة نقدية موزعة  فّ إا الأساس فذعلى ىالصناعة أـ ابػدمات، و 
 ؛الإنفاؽو أابؼصاريف داخيل أو الإيرادات و بتُ ابؼ

 في إطار العلبقات الإقليمية لأجل برقيق التكامل دورىا يبدو لعملة النقدية: الدور الإقليمي والدولي ل
بؾموعة  ا ما يفسر كيف أفّ ذىد على زيادة التعاوف وابؼبادلة و ة، فهي تساعر ادي بتُ الأقاليم ابؼتجاو تصالاق

 إقليمية معينة تسعى إلى ربط معدلات صرؼ ثابتة بتُ عملبتها بغرض برقيق الاستقرار التبادلي. 
 ثانيًا: أسباب ظهور العملة ومراحل تطورىا

 تعود أسباب ظهور العملة ومراحل تطورىا إلى: 
 :2ترجع أسباب ظهور العملة إلى بعض النقاط التالية :أسباب ظهور العملة -2
 ؛: فابؼقايضة تتطلب مقارنة وحساب من أجل تبادؿ السلعابؼقايضة  

                                                           
1
 .44سلماف بوذياب، مرجع سابق: ص:   

 .11، ص ابقأبضد ىتٍ، مرجع س  2
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 بالنشاط الاقتصادي والتبادؿ وبؽا علبقة أساسية بنظاـ ابؼداخيل والأسعار  رتبطةفي أي بؾتمع تكوف العملة م
 ؛إلكتًونية أوكتابية أو  ورؽ  أوذىب  كاف شكلهامهما  
  (؛ابػدمات بتُ الأفرادو تبادؿ السلع )تظهر العملة لغرض تنظيم المجتمع 
 ؛بسثل أداة لتسيتَ التبادؿ وابؼعاملة الاجتماعية بتُ الأفراد  
  دىم في إطار و الأعماؿ لتسديد حاجاتو فلب بد من تبادؿ الأفراد جهبجميع لايستطيع الفرد الواحد القياـ

التبادؿ النظامي بتُ الأفراد حتى تسمح بابؼعاملة و  التيالوسيلة  إبهاد وعملية تقسيم ابعهد تتطلب ،بؾتمع
 .العملةيتقابظوا الثروة بينهم وىذه الوسيلة المجردة أو ابؼادية ىي 

تستعمل  كانت الشعوب ابؼزارعة مثلبً قد  ف، في المجتمعات البدائيةتظهر العملة  كانت:ةمراحل تطور العمل2- 
 ،كوسيلة للتبادؿا المجتمعات التي كانت تعمل بالصيد أو تربية ابغيواف تستعمل ابغيواف  ابغبوب كوسيلة معاملة أمّ 

ابؼختلفة سواء بسبب الغزوات تمعات اختلبط المج وكذاتطور إنتاجها بتنوع ابػتَات و العملية ه ذفتوسعت ى
 : 1مراحل تطور العملة تكمن فيما يليو  ،وابغروب أو بالتبادؿ السلمي

  َ؛ه ابؼرحلة ابؼقايضةذمن ابػتَات في ابؼعاملة وتسمى ىاستعماؿ خت  
 ؛لثروة وتنمية العملةاختيار ختَ من ابػتَات وجعلو وسيلة معروفة ومقبولة وشاملة في بسثيل ا  
 ؛استعماؿ ابؼعادف النفسية كالذىب في ابؼعاملة 
 ا ذبعد تعميم استعماؿ رمز واحد للثروة واستقرار الأنظمة السياسية حصل تطور في إنتاج ابػتَات وكاف ى

  ؛العملةالتطور يتطلب وسائل معاملة جديدة فظهرت 
  حقيقتها ووظيفتها الأساسية  ت تكتسيتعرفو البشرية وبدأتعميم وتوحيد وسائل ابؼداولة وابؼعاملة إلى حد لم

ا وسيلة رمزية لتسيتَ العلبقات الاجتماعية وليس بالضروري أف تتجسد في مادة فأصبحت العملة إشارة أي أنهّ 
 ؛إلكتًونية

  بؼعدني بنا النوع ا اللّذين تم استعمابؽمافي تاريخ الوظائف الأساسية للعملة بهب تقدنً النوعتُ الأساستُ و
ي ذإذا كاف الاختيار مابتُ أوراؽ نقدية بـتلفة صادرة من عدة بلداف فسيفضل الورؽ ال، و النوع الورقي الكتابيو 

ا وىكذا يتجسد في ذىن و إدراؾ بلد يظنو متخلفً  عن الصادرقوية ويتجنب الورؽ الفرد بومل رمز دولة يظنها 
 ربظت رموز عليها.السلطة السياسية التي أصدرتها و  ةقو د ومتانة وصحة و بتُ قيمة النقو  لارتباطاالأفراد 

 

                                                           
 .14 :، صابؼرجع السابق  1
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 : ماىية سعر الصرفالمطلب الثاني
 طرؽ لتعريف سعر الصرؼ من عدة جوانب والنظر في أبنيتو كالتالي:من خلبؿ ىذا ابؼطلب سوؼ يتم الت
 أولًا: تعريف سعر الصرف وأىميتو

 لقد تعددت التعاريف حوؿ سعر الصرؼ حيث كانت كما يلي:
 على أنوّ:ؼ عر  يُ : تعريف سعر الصرف .2

 ؛1عدد الوحدات التي بهب دفعها من عملة معينة للحصوؿ على وحدة واحدة من عملة أخرى -أ
بهسِد أداة الربط بتُ الاقتصاد المحلي وباقي الاقتصاديات، فضلًب عن كونو وسيلة ىامة للتأثتَ على  -ب 

ربحية الصناعات التصديرية وتكلفة ابؼواد ابؼستوردة ومن ثم  بزصيص ابؼوارد بتُ القطاعات الاقتصادية وعلى
، 2التضخم والناتج والعمالة، فهو بذلك يربط بتُ أسعار السلع في الاقتصاد المحلي وأسعارىا في السوؽ العابؼية

 حيث يستخدـ سعر الصرؼ كسياسة اقتصادية من قِبل الدوؿ لتحقيق الأىداؼ الاقتصادية ابؼختلفة؛
لطلب على النقد الأجنبي ىو طلب مشتق من الطلب على السلع وابػدمات، فالطلب ابعزائري على إفّ ا -ج 

السلع الأمريكية ىو طلب للدولار الأمريكي وىو عرض للدينار ابعزائري في نفس الوقت، إذف فهو عدد 
 ؛3الوحدات من العملة الوطنية اللبزمة لشراء وحدة واحدة من العملة الأجنبية

 ؛4عملة دولة ما مُقومة في شكل عملة دولة أخرى، أو ىو نسبة مبادلة عملتتُ ىو بشن -د
تتطلب عملية برويل العملبت لبعضها معرفة الوسائل والأساليب وكذا بـتلف القوى التي تؤثر في برديد  -ه

دلو من نسب مبادلة عملبت الدوؿ ابؼختلفة ومن ثم معرفة معدؿ أو سعر العملة الوطنية بدا تساويو أو تعا
، ويعتبر ابغصوؿ على العملة الأجنبية بدثابة ائتماف بذاه البلد ابؼعتٍ، ويعتبر الفرد 5وحدات العملة الأجنبية

 .6ابؼتحصل على العملة الأجنبية بأنوّ دائن لذلك البلد بقيمة ما بحوزتو من وحدات نقدية
العملة الأجنبية التي تدفع مقابل عدد الوحدات من  ومن خلبؿ ما سبق بيكن تعريف سعر الصرؼ على أنّ 

 ابغصوؿ على وحدة واحدة من العملة الوطنية، حيث تعتبر العملبت الأجنبية مثل بقية السلع بودد بشنها بعدد من

                                                           
1
 .176، ص: 2003، منشورات ابغلبي ابغقوقية، لبناف، أساسيات الاقتصاد الدوليعادؿ أبضد حشيش وبؾدي بؿمود شهاب،   

2
 .103، ص: 2005ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر،   ،-دراسة تحليلية تقييمية-المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكليةقدي عبد المجيد،   

3
 .43، ص: 2008، 1، دار صفا للنشر والتوزيع، الأردف، طالتمويل الدوليموسى سعيد مطر وآخروف،   

4
 .44، ص: 2008، دار ابعامعة ابعديدة للنشر، العلاقات الاقتصادية الدوليةزينب حستُ عوض الله،   

5
 D.BERNARD, la monnaie: comprendre les mécanismes monétaires, édition d’organisation, Paris, 1987, p: 

63.  
6
 A. SIAENS, Monnaie et Finance, édition A de Boeck, Bruxelles, 1981, p: 237. 
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وفي الواقع ىناؾ طريقتاف لتسعتَ العملبت بنا . وحدات النقد الوطتٍ الذي يتغتَ حسب ظروؼ العرض والطلب
 تَ ابؼباشر، حيث بيكن توضحيهما كالتالي:التسعتَ ابؼباشر والتسعتَ غ

ىو عدد الوحدات من العملة الأجنبية التي بهب دفعها للحصوؿ على  التسعير المباشر )التسعير المؤكد(: -أ
، وأىم الدوؿ التي تستعمل ىذه الطريقة ىي بريطانيا، حيث يقاس ابعنيو 1وحدة واحدة من العملة الوطنية

  أورو؛ 37476جنيو إستًليتٍ=  1: 2الإستًليتٍ  مثلبً كما يلي
ا تشتَ إلى ثبات الثمن الذي يدفع من العملة الوطنية بالنسبة للكمية ابؼتغتَة التي فقد بُظيت بالتسعتَة ابؼؤكدة لأنهّ 

 بيكن ابغصوؿ عليها بهذا الثمن من العملبت الأجنبية.
من العملة الوطنية الواجب دفعها ىو عدد الوحدات  التسعير غير المباشر )التسعير غير المؤكد(: -ب

للحصوؿ على وحدة واحدة من العملة الأجنبية، ومعظم الدوؿ في العالم تستعمل ىذه الطريقة في التسعتَ بدا في 
ا بالنسبة للتسعتَة غتَ ، ومن ثم فإنوّ بالنسبة للتسعتَة ابؼؤكدة للصرؼ يعرؼ الغتَ بالنسبة لنا، أمّ 3ذلك ابعزائر

 اف على حقيقة واحدة.ىاتتُ الصيغتتُ تعبرِ  أفّ  نا نعرؼ أنفسنا بالنسبة للغتَ إلاّ نّ ابؼؤكدة للصرؼ فإ
إفّ عملية الصرؼ الأجنبي لا تقتصر على عملتتُ، فإلى جانب سعر الصرؼ ما بتُ الدولار والدينار  في الواقع  

ع آخر من التسعتَ وىو التسعتَ مثلًب ىناؾ سعر الصرؼ ما بتُ الدولار وابؼارؾ الأبؼاني أو الأورو، لذا بقد نو 
 ابؼتقاطع أو سعر الصرؼ التقاطعي.

عند تبادؿ العملبت في مركز مالي معتُ، قد يكوف سعر عملتتُ مقابل بعضهما البعض : الأسعار المتقاطعة -ج
وتسمى  غتَ متوفر، ولضرورة التبادؿ بهب برديد سعر تبادبؽما، ويتم ذلك بناءًا على علبقة العملتتُ بعملة ثالثة،

 الأسعار المحسوبة بهذه الطريقة بالأسعار ابؼتقاطعة.
إفّ تسعتَ الأورو مقابل التُ ينتج عن تسعتَات الأورو والتُ مقابل الدولار الأمريكي حسب العلبقة  مثلًا:
 :4التالية

EUR/JPY= EUR/USD  ×  USD/JPY 

سُب سعر أي عملة بدلالة عملة أخرى، كما في إفّ الانطلبؽ من سعر العملبت في ابؼراكز ابؼالية بيكِننا أف بك
 DZD 1USD = 105.7518 //// EUR 1.1294 = 1USD  :(08/10/2015)ابؼثاؿ التالي: في ابعزائر

 من خلبؿ ىذه ابؼعطيات بيكن حساب صرؼ الدينار مقابل الأورو كما يلي:

                                                           
1
 D. PLIHON, les taux de change, 3éme édition, Paris, 2001, p: 12.

     
 

2
 .96، ص: 2003، 6ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ط، البنوك تتقنيا لطرش الطاىر،  

3
 M. JURA, les techniques financières internationales, 2éme édition, Dunod, Paris, 2003, p: 77. 

4
 L. DHONI, C.Hainaut, les taux de change, de Boeck, Bruxelles, 2004, p: 16 
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1DZD=105.7518/1.1294=119.4361 

سعر الصرؼ مهمًا لأنوّ يؤثر في الأسعار النسبية للسلع المحلية مقارنة بالسلع  يعتبر: أىمية سعر الصرف .1
الأجنبية، حيث يتحدد السعر بالأورو لسلعة صٌنعت في الولايات ابؼتحدة الأمريكية بواسطة عاملتُ بنا سعر ىذه 

  :1السلعة بالدولار وسعر صرؼ الأورو بالدولار. وبيكن شرح ذلك من خلبؿ ابؼثاؿ التالي
دولار في الولايات ابؼتحدة الأمريكية: إذا كاف سعر صرؼ  2000أفّ فرنسي قرر شراء حاسوب بدبلغ نفتًض    

أورو  1696( فإفّ ىذا ابغاسوب سيكلفو بفرنسا 2015جانفي  4)مثلًب بتاريخ  1.1789الأورو بالدولار يساوي 
 ؛)1.1789/ 2000(

لينفذ عملية الشراء، في حتُ أفّ سعر  2015أكتوبر  26نفتًض مرة أخرى أفّ ىذا الفرنسي سينتظر إلى غاية 
)في نفس ابؼنتوج(: نفس ابغاسوب )مع افتًاض أف سعره بالدولار يبقى ثابتًا(  0.8252صرؼ الأورو ابلفض إلى 

الأورو متوافق مع التحسن في الدولار ، إفّ ىذا التدىور في )2000/0.8252(أورو  2424سيكلفو أكثر، أي 
 الذي خفض سعر السلع الأوروبية في الولايات ابؼتحدة الأمريكية.

دولار إذا اشتًى في  1178أورو بفرنسا، لذا فإنوّ سيدفع  1000نفتًض أف أمريكي قاـ بشراء قارورة عطر بدبلغ 
إذا انتظر إلى غاية أكتوبر  )0.8252×1000(دولار  825مقابل فقط ) 1.1789×1000( 2015بداية سنة 

2015. 
في حتُ أفّ سعر  2015ديسمبر  31عقب برسن الأورو، الأوروبيوف سيدفعوف أقل لشراء السلع الأمريكية: في 

، وبالعكس )2000/1.3621(أورو  1468فإفّ سعر ابغاسوب لا يساوي إلا   1.3621صرؼ الأورو قد ارتفع إلى 
دولار  1326اء شراء السلع الأوروبية، في نفس التاريخ سعر قارورة العطر يرتفع  إلى الأمريكيوف سيدفعوف أكثر لق

)1000×1.3621(. 
قيمتها النسبية ترتفع مقارنة  يعتٍ أفّ ما ىذا الاستدلاؿ يقودنا إلى ابػلبصة التالية: عندما تتحسن عملة اقتصاد 

 باع إلى الأجانب ستصبح أكثر غلبء والسلع الأجنبيةالسلع المحلية بؽذا الاقتصاد التي ت بالعملبت الأخرى( فإفّ 
سعر صادراتو سينخفض في حتُ أف  ابؼستوردة ستصبح أقل غلبء وبالعكس عندما تتدىور عملة اقتصاد ما فإفّ 

 سعر وارداتو ستَتفع.
إذا تدىورت قيمة عملة اقتصاد ما فإفّ مبيعات مؤسساتو للخارج ستصبح سهلة في حتُ أفّ السلع الأجنبية    

 2015ستصبح أقل تنافسية بالنسبة لو، لذا فالتدىور العنيف الذي شهده الأورو مقابل الدولار بتُ بداية سنة 

                                                           
1
 F. MISKIN et autre, monnaie et marchés financières, Person éducation, France, 8

éme
 édition, 2007, p: 593. 



سعر الصرفلفصل الأول: المبادئ الأساسية  ال  

10 

ات الأوروبية ولكن قد عاقب مستهلكي منطقة قد سهل ابؼبيعات إلى ابػارج بالنسبة للمؤسس 2015وشهر أكتوبر 
 الأورو الذين سيدفعوف أكثر مقابل السلع ابؼستوردة كما سيتحملوف تكاليف أكبر لقاء قضائهم عطل في الو ـ أ.

 أنواع سعر الصرف ووظائفو ثانيًا:
 بيكن التطرؽ إلى أنواع سعر الصرؼ ووظائفو كما يلي:

 أنواع وبيكن تصنيفها من حيث الشكل ومن حيث ابؼعاملبت:لسعر الصرؼ عدة  أنواع سعر الصرف: .2
 :1: بقد نوعتُمن حيث الشكل . أ

 الصرف اليدوي change manuel ٍىو الذي تتم عملية ابؼبادلة فيو ما بتُ وحدات من النقد الوطت :
 مقابل وحدات من النقد الأجنبي يدًا بيد ما بتُ البائع وابؼشتًي؛

  الصرف المسحوبchange tiré:  وىو الذي تتم عملية ابؼبادلة فيو على أوراؽ مسحوبة على ابػارج
وتعطي بغاملها ابغق في برويلها في ابػارج إلى نقود أجنبية مثل الكمبيالات ابؼسحوبة على ابػارج وابغوالات 

 ابؼصرفية بأنواعها ابؼختلفة.
 بقد نوعتُ: :من حيث المعاملات . ب
 سعر الصرف العاجل أو الحالي au comptantle change  :ػػػػػػسعر الصرؼ العاجل أو ما يسمى ب 

"spot"  ىو مبادلة عملة بؿلية بعملة أجنبية )بتُ الزبوف وبنكو( شريطة أف تكوف عملية دفع واستلبـ بشن
، وبذدر الإشارة ىنا إلى أف سعر 2العملتتُ فورية أو في خلبؿ يومي عمل بعد اليوـ الذي بست فيو ابؼعاملة

باستمرار خلبؿ اليوـ تبعًا لعرض العملبت والطلب عليها ويقوـ وكلبء الصرؼ بإعلبـ زبائنهم الصرؼ يتغتَ 
ومن ابؼهم أف نفرؽ بتُ نوعتُ  بهذه الأسعار والسهر على تنفيذ أوامرىم فيما يتعلق بإجراء عمليات الصرؼ،

وطنية التي يدفعها البنك : سعر الشراء وسعر البيع، فسعر الشراء ىو عدد الوحدات من العملة ال3من الصرؼ
لشراء وحدة واحدة من العملة الأجنبية، بينما سعر البيع ىو عدد الوحدات من العملة الوطنية التي يطلبها 
البنك لبيع وحدة واحدة من العملة الأجنبية، ويكوف سعر البيع دومًا أكبر من سعر الشراء، وبيثل ىامش 

 ؛الفرؽ بينهماالبنك 
  سعر الصرف الآجلchange à termele  تعتبر عملية الصرؼ لأجل إذا كاف تسليم واستلبـ العملبت :
ا على سعر الصرؼ السائد بغظة بعد فتًة معينة من تاريخ إبراـ العقد، مطبقتُ سعراً للصرؼ بوسب بناءً  يتم

                                                           
1
 .139 ص: ،1993أطلس للنشر،  بورصة الجزائر، ،شمعوف شمعوف  

2
 J. PEYRARD, risque de change, Librairie Vuibert, Paris, 1986, p: 35. 

3
 M. JURA, techniques financières internationales, édition Dunod, Paris, 2

éme
 édition, 2003, p: 82. 
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ىذه  بشن التأجيل، ويسمى سعر الشراء في + إبراـ العقد كالتالي: سعر الصرؼ الآجل= سعر الصرؼ الفوري
ابغالة بسعر الصرؼ الآجل أو ابؼستقبلي، حيث تتًاوح فتًات ىذه العقود ما بتُ شهر واحد إلى غاية اثتٍ 

 .1عشر شهراً للتسليم ابؼستقبلي
 : 2يقوـ سعر الصرؼ بوظائف عديدة تتمثل في: وظائف سعر الصرف .1

حيث يعتمد ابؼنتجوف المحليوف على سعر الصرؼ لغرض قياس ومقارنة الأسعار المحلية  :وظيفة قياسية -أ
 بالأسعار العابؼية؛

أي يستخدـ سعر الصرؼ في تطوير صادرات مناطق معينة إلى مناطق أخرى، من  وظيفة تطويرية: -ب
فروع صناعية معينة أو خلبؿ دوره في تشجيع تلك الصادرات، كما بيكن أف تؤدي إلى الاستغناء أو تعطيل 

الاستعاضة عنها بالواردات التي تكوف أسعارىا أقل من الأسعار المحلية ومن ثم يؤثر سعر الصرؼ على 
 التًكيب السلعي وابعغرافي للتجارة ابػارجية؛

وذلك من خلبؿ ارتباطو بالتجارة ابػارجية، بحيث تقوـ ىذه الأختَة بإعادة توزيع  وظيفة توزيعية: -ج
 لقومي العابؼي والثروات الوطنية بتُ أقطار العالم.الدخل ا

 أشكال سعر الصرف والعوامل المؤثرة فيو :المطلب الثالث
 سوؼ يتم التطرؽ من خلبؿ ىذا ابؼطلب إلى أشكاؿ سعر الصرؼ والعوامل ابؼؤثرة فيها كالتالي:

 توجد عدة أشكاؿ لسعر الصرؼ وىي كالتالي: :أولًا: أشكال سعر الصرف
سعر عملة أجنبية بدلالة وحدات عملة بؿلية،  وبظي على أنّ ؼ سعر الصرؼ الإعر  يٌ  الصرف الاسمي:سعر  .2

ويتم تبادؿ العملبت أو عمليات شراء وبيع العملبت حسب أسعار ىذه العملبت بتُ بعضها البعض، ويتم 
ة زمنية ما، وينقسم برديد سعر الصرؼ الابظي لعملة ما تبعًا للطلب والعرض عليها في سوؽ الصرؼ في بغظ

سعر الصرؼ الابظي إلى سعر صرؼ ربظي أي ابؼعموؿ بو فيما بىص ابؼبادلات ابعارية الربظية، وسعر صرؼ 
 ؛3موازي ىو السعر ابؼعموؿ بو في الأسواؽ ابؼوازية لنفس العملة في نفس البلد

القوة الشرائية النسبية و يعرؼ سعر الصرؼ ابغقيقي بتُ عملتتُ لبلدين على أنّ  سعر الصرف الحقيقي:  .1
 القوة الشرائية لعملة تساوي مقلوب مستوى الأسعار في بلد ىذه العملة. بؽاتتُ العملتتُ، حيث أفّ 

                                                           
1
 .184، ص: 2009، 1، دار ابؼستقبل للنشر والتوزيع، طالأسواق المالية والدوليةوليد صافي، أنس البكري،   

2
 .44، ص: 1996، مارس 1ع صندوؽ النقد الدولي،، مجلة التمويل والتنمية، أنظمة سعر الصرف ودورىا في مكافحة التضخم، بيتًكويرؾ  

3
 .04 ص:، 2003، نوفمبر 23ابؼعهد العربي للتخطيط، الكويت،ع ،مجلة جسر التنمية ،سياسات أسعار الصرفالعباس بلقاسم،   
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( i)التسعتَ غتَ مؤكد بالنسبة للبلد  j و iوبصفة عامة إفّ سعر الصرؼ الثنائي ابغقيقي بتُ عملتي البلدين  
 :1يكتب على الشكل التالي

  
 حيث أف: 

R
i
jt : سعر الصرؼ ابغقيقي 

S
i
j :بظيالصرؼ الا سعر 

Pj.t:  مؤشر الأسعار بالبلدj 
Pi.t: مؤشر الأسعار بالبلد i 

 :2فلو أخذنا بلدين كأبؼانيا والو ـ أ يكوف سعر الصرؼ كالآتي
 سعر الصرف الحقيقي= ep* / p                  :الطريقة الأولى

e: .سعر الصرؼ الابظي بتُ الدولار واليورو 
P*: .متوسط سعر السلع في منطقة اليورو 
P: .متوسط سعر السلع في أمريكا 

وتستعمل عدة مقاييس إحصائية بغساب سعر الصرؼ ابغقيقي، كابغساب الشائع ابؼعتمد على مؤشرات أسعار 
القابلة للئبهار والسلع غتَ القابلة للئبهار، وىناؾ مقياس الاستهلبؾ، أما ابؼقياس الثاني فهو السعر النسبي للسلع 

ثالث، ىو قيمة الأجور النسبية المحسوبة بالدولار، ويستعمل ىذا ابؼعيار لتفادي مشكلة ابؼؤشرات النسبية التي 
 . 3تتغتَ من دولة لأخرى

ارتفاع مداخيل الصادرات بالتزامن مع ارتفاع تكاليف إنتاج ابؼواد ابؼصدرة بنفس ابؼعدؿ لا  إفّ  :الطريقة الثانية
لأف ىذا الارتفاع في العوائد لم يؤد إلى أي تغيتَ في أرباح ابؼصدرين وإف  ،يدفع إلى التفكتَ في زيادة الصادرات
 الو ـ أ يكوف سعر الصرؼ ابغقيقي كالتالي: ، فلو أخذنا بلدين كابعزائر و 4ارتفعت مداخيلهم الابظية بنسبة عالية

 
  

                                                           
1
 L. DOHNI, C. HAINAUT, op.cit, p: 16. 

2
 .47، ص: 2007سبتمبر  ،3ع، 44، صندوؽ النقد الدولي، واشنطن، المجلد مجلة التمويل والتنمية ،لماذا أسعار الصرف الحقيقيةلويس أفكاتو،   

3
 .05العباس بلقاسم، مرجع سابق، ص:   

4
 .104عبد المجيد قدي، مرجع سابق، ص:   

 

TCR = TCN/PDz     = TCN.Pus                                    

              1S/Pus              PDz 
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فتعطينا القوة الشرائية   TCN/PDzالقوة الشرائية للدولار الأمريكي في أمريكا، أما   1S/Pusحيث تعطي: 
 في ابعزائر.للدولار 

TCR: سعر الصرؼ ابغقيقي 
TCN: سعر الصرؼ الابظي 

Pus: مؤشر الأسعار بأمريكا 
PDz: مؤشر الأسعار بابعزائر 

وعليو فإفّ سعر الصرؼ ابغقيقي للدينار ابعزائري مقابل الدولار يعكس الفرؽ بتُ القوة الشرائية في أمريكا والقوة 
 لصرؼ ابغقيقي كلّما زادت القوة التنافسية للجزائر.الشرائية في ابعزائر، وكلّما ارتفع سعر ا

موعة من العملبت ىو عبارة عن الرقم القياسي أو متوسط سعر عملة ما بالنسبة لمجسعر الصرف الفعلي:   .3
عملبت التي لا بسثل أبنية كبتَة الحيث ترجع كل عملة بوزف معتُ طبقًا لأبنيتها في التجارة ابػارجية، فالأجنبية، 

في التجارة الدولية تعطي وزناً منخفضًا، بينما تعطي عملبت الدوؿ ابؽامة في التجارة الدولية وزناً أكبر، غالبًا ما 
 عملة أجنبية من العملبت الرئيسية، وبهذا فإفّ  25و 20تستعمل سلة من العملبت الأجنبية يتًاوح عددىا بتُ 

، 1ى لكل عملةعطَ ؿ يتحدد بعاملتُ بنا عدد العملبت الأجنبية ابؼختارة والأوزاف النسبية التي تُ اسعر الصرؼ الفعّ 
 .2ويعبر التًجيح عمومًا عن الوزف النسبي بغصة كل دولة أجنبية في التجارة ابػارجية الكلية للبلد ابؼعتٍ

وىو يدؿ على مدى برسن أو ومن ثم، فمؤشر سعر الصرؼ الفعلي يساوي متوسط عدة أسعار صرؼ ثنائية، 
 تطور عملة بلد ما بالنسبة لمجموعة أو سلة من العملبت الأخرى.

إفّ الغرض من التًجيحات ىو التعبتَ عن الأبنية النسبية لكل عملة أجنبية بالنسبة للبد المحلي، ومع تواجد    
لبئم متعلق بالغرض الذي يستخدـ العديد من الأوزاف التي بيكن أف تستخدـ في حساب ابؼتوسط فإفّ اختيارىا ابؼ

من أجلو مؤشر سعر الصرؼ الفعلي، فإذا كاف ابؽدؼ ابؼقصود ىو تقييم أثر سعر الصرؼ على ابؼيزاف التجاري 
للبلد ابؼعتٍ فإفّ التًجيحات ابؼثالية عندئذٍ ىي الآثار النسبية لتغتَات أسعار العملبت الأجنبية في ابؼيزاف التجاري 

 بيكن تقدير ىذه التًجيحات إلّا بواسطة الطرؽ الكمية، ومن الشائع أيضًا حساب مؤشرات للبلد الأصلي، ولا
سعر الصرؼ الفعلي باستخداـ حصص التجارة ابػارجية الثنائية كتًجيحات حصص الاستتَاد أو حصص 

 .3الصادرات أو متوسط الإثنتُ

                                                           
1
 L. DOHNI, C. HAINAU, op.cit, p: 17. 

2
 .82، ص: 2005ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر،  ،مدخل للتحليل النقدي، بؿمود بضيدات  

3
 Ph. DARVISENET, finance international, Dunod, Paris, 2008, p: 197. 
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ملبت أخرى، حيث أفّ تطور سعر الصرؼ وبيكن لعملة ما أف تتدىور مقابل عملبت كما أنّها تتحسن مقابل ع
 .1الفعلي بُيكِن  من قياس التطور الكلي بؽذه العملة مقابل العملبت كلها

ىو سعر ابظي لأنوّ عبارة عن متوسط لعدة أسعار صرؼ ثنائية، فهو القيمة  :سعر الصرف الفعلي الحقيقي  .4
ة بالنسبة لدولة أجنبية، وبودد على أساس تعادؿ القدرة ابغقيقية للعملة الأجنبية، أي القدرة الشرائية للعملة الوطني

الشرائية النسبية في الدولتتُ، فمن أجل أف يكوف ىذا ابؼؤشر ذو دلالة ملبئمة على تنافسية البلد بذاه ابػارج لابد 
أف بىضع ىذا ابؼعدؿ الابظي إلى التصحيح بإزالة أثر تغتَات الأسعار النسبية، أي مع الأخذ في ابغسباف 

 .2الاختلبؼ بتُ معدؿ التضخم لدولة ما وابؼتوسط ابؼرجح بؼعدلات التضخم الأجنبية
 العوامل المؤثرة في سعر الصرف ثانيًا:

 بيكن الإشارة إلى أىم العوامل الرئيسية التي تؤدي إلى تغتَ سعر الصرؼ كالتالي: 
فحينما ترتفع الصادرات نسبة إلى الواردات ستتجو قيمة العملة  :التغيرات في قيمة الصادرات والواردات .1

ستتَاد من ابػارج بفا العملة وسيعمل ذلك على تشجيع الا إلى الارتفاع نتيجة لتزايد الطلب الأجنبي على ىذه
 ؛3عودة حالة التوازف إلى سعر الصرؼيؤدي إلى 

يمة العملة في سوؽ الصرؼ، فالأسعار المحلية يؤدي التضخم المحلي إلى ابلفاض في ق :تغير معدلات التضخم .2
ل الطلب على عملة قِ ابؼرتفعة نتيجة التضخم ستعمل على تقليل الاستتَاد الأجنبي من سلع ذلك البلد ومن ثم يَ 

ىذا البلد في سوؽ الصرؼ مقابل تزايد عرض ىذه العملة، بفا يعتٍ أف بغالة التضخم أثر تغتَ سعر صرؼ 
 ؛4العملبت ابؼختلفة

ذب رأس ابؼاؿ دلات فائدة مرتفعة )حقيقية( سوؼ بذفالبلداف التي تتمتع بدع :لتغير في معدلات الفائدةا .3
 ؛5الأجنبي بفا يؤدي إلى ارتفاع قيمة العملة في سوؽ الصرؼ الأجنبي

اوؿ البنك ابؼركزي تعديل سعر العملة حتى يكوف صل ىذه التدخلبت عندما بووبر التدخلات الحكومية: .4
 ؛6سياستها ابؼالية والاقتصادية ومن ثم ابغد أو التقليل من التدىور في سعر صرفها متلبئم مع

                                                           
1
 Idem. 

2
 .108ص:  عبد المجيد قدي، مرجع سابق،  

3
 .125، بتَوت، ص: 2010، 1مكتبة حستُ العصرية للطباعة والنشر، ط ،سياسة الصرف الأجنبي وعلاقتها بالسياسة النقديةبغلو موسى بوخاري،   

4
 .470، ص: 1996الدار ابعامعية الإسكندرية،  ،اقتصاديات النقود والصرف والتجارة الدولية، عبد النعيم مبارؾ، بؿمود يونس 

5
 .148، ص: 2008، 1دار زىراف للنشر والتوزيع، ط المالية الدولية،سعود جايد مشكور العامري،   

6
 .470، ص: مرجع سابقعبد النعيم مبارؾ،   
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أي اضطراب سيؤثر  رأس ابؼاؿ جباف فإفّ  فمن منطلق ابؼقولة التي تقوؿ أفّ  العوامل السياسية والعسكرية: .5
تي يشوبها الاضطراب م رؤوس الأمواؿ عن التوجو إلى ابؼناطق العلى تدفقات رأس ابؼاؿ من وإلى الدولة، وبرج  

 .1وعدـ الاستقرار
 النظريات المفسرة لسعر الصرف والانحرافات الصرفية المطلب الرابع:

 إلى أىم النظريات ابؼفسرة لسعر الصرؼ والابكرافات الصرفية كالتالي: سيتم التطرؽمن خلبؿ ىذا ابؼطلب 
 أولًا: النظريات المفسرة لسعر الصرف 

بؾموعة من علبقات التوازف التي تتواجد بتُ أسعار السلع وأسعار الصرؼ وسوؼ يتم إف ىذه النظريات تعَرِض 
 توضيحها فيما يلي:

نظرية كاتب  1نهاية الح ع  الفكر الاقتصادي قد عرؼ منذ إفّ  (:PPP)نظرية تعادل القوى الشرائية  .2
 purchasing power، وعُرفِت باسم "نظرية تعادؿ القوى الشرائية 1916سويدي إبظو "جوستاؼ كاسل" 

parity théorie " ، نظرية حاولت أف تبتُ كيف يتكوف سعر الصرؼ في ظل العملة الورقية، وخلبصتها ىو وىي
، أي أفّ الأسعار الداخلية ىي التي بردد القوى الشرائية للعملة داخل البلد ىي التي بردد قوتها الشرائية خارجوأفّ 

كبتَة إلى ابغد الذي عمل   ولىالأسعار الداخلية عقب ابغرب العابؼية الأ سعر الصرؼ ابػارجي، فقد كانت تقلبات
فيو كاسل على تفستَ حركة أسعار الصرؼ بالتقلبات في القوة الشرائية، وبتُ  أفّ تدىور أسعار الصرؼ ناتج عن 

 :2تدىور القوة الشرائية ابؼصاحب للتضخم، وقد بػص فكرتو في قولو

معتُ مقابل عملة أجنبية بهب في النهاية أف يكوف راجعًا بغقيقة أف ىذه العملة بستلك  إفّ استعدادنا لدفع مبلغ" 
قوة شرائية على السلع وابػدمات في البلد الأجنبي، ومن ناحية أخرى عندما نعرض كمية أخرى من عملتنا بكن 

يتوقف على القوة الشرائية نعرض بالفعل قوة شرائية على السلع وابػدمات في بلدنا، فتقوبينا للعملة الأجنبية 
 النسبية للعملتتُ في بلديهما"؛

و أي أفّ سعر صرؼ عملة ما يتحدد على أساس ما بيكن أف تشتًيو ىذه العملة في الداخل وفي ابػارج، أي أنّ 
عبارة عن النسبة بتُ مستوى الأسعار في كل من الدولتتُ، وفي حالة ارتفاع مستوى الأسعار المحلية في دولة ما 

 )حالة التضخم(، لابد من ابلفاض سعر صرؼ ىذه الدولة للحفاظ من جديد على تعادؿ القوى الشرائية.
 :3وعلى سبيل ابؼثاؿ

                                                           
1
 .126، ص: مرجع سابقبغلو موسى بوخاري،   

2
 .138، بتَوت، ص: 2006، 1منشورات ابغلبي ابغقوقية، ط ،أسس العلاقات الاقتصادية الدولية، بؾدي بؿمود شهاب، سوزي عدلي ناثر  

3
 .91 ، ص:2010، عماف، 1ط، دار كنوز للمعرفة، الإدارة المالية الدولية والعالمية، بؿمد أبضد الكايد  
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 500يورو في باريس، فإنّها بهب أف تكلف  )750(معينة يساوي   )DVD(إذا كاف سعر بؾموعة دي في دي 
يورو / دولار، أمّا إذا كاف  1.5دولار في شارلوت عندما يكوف سعر الصرؼ بتُ منطقة اليورو والو ـ أ يساوي 

يورو فقط فإفّ ابؼستهلكتُ من شارلوت سيفضلوف شرائها من باريس، وىنا شراء  700سعرىا في باريس 
 الرفع من كلفة البضائع الأوروبية عليهم، ابؼستهلكتُ الأمريكيتُ للبضائع الأوروبية ستَفع من قيمة اليورو ومن ثم

 وتستمر تلك العملية حتى تتساوى أسعار البضائع مرة أخرى.
 :وتعتمد ىذه النظرية على الصيغ التالية

تفتًض ىذه الصيغة أفّ السوؽ تامة وغياب ابغواجز ابعمركية أماـ  :Absolue  a (ppa)lالصيغة المطلقة . أ
حركات السلع، إضافة إلى أفّ ابؼعلومات تامة الانتقاؿ وتوافر سوؽ دولية في ظل ابؼنافسة، فضلًب عن بذانس السلع 

مستويات سعر الصرؼ التوازني لعملتتُ بـتلفتتُ يساوي العلبقة بتُ  بتُ ىذه الصيغة أفّ وتُ في كل البلداف، 
 ؛1القوة الشرائية لعملة ما ىي بفاثلة لقوتها الشرائية في بلد آخر الأسعار، أي أفّ 

على عكس الصيغة ابؼطلقة، فإفّ الصيغة النسبية تبتٌ على  :la ppa relative( PPAr)الصيغة النسبية  . ب
 :2أساس الفرضيات التالية

 الأخذ في الاعتبار تكاليف النقل؛ 
  ابؼعلومات؛حرية انتقاؿ 
 .ُإزالة ابغواجز التجارية التي برد من تكافؤ الأسعار معبراً عنها بالعملتت 

واىتمت الصيغة النسبية بتحديد سعر الصرؼ التوازني من خلبؿ إدراج مؤشر التضخم، حيث يعمل سعر الصرؼ 
ا يتساوى معدؿ التغتَ الإبظي على إلغاء فوارؽ التضخم في البلدين أو بدعتٌ آخر برقق توازف سعر الصرؼ عندم

في سعر الصرؼ مع التغتَ في النسبة بتُ الأسعار، فهذه الصيغة تنطلق من مبدأ أفّ البلداف صاحبة معدلات 
التضخم ابؼرتفعة مقارنة بالدوؿ ابؼتعاملة معها تقبل بتدىور قيمة عملتها مقابل عملبت ىذه الدوؿ، بفا يؤثر على 

 مبادلاتها التجارية.
تعادؿ القوة الشرائية قد ظهرت عند النقدويتُ في قالب آخر، والاختلبؼ  نظرية إفّ  :MPPقدية الصيغة الن ج.

الذي بسي ز بو النقدويوف ىو وجوب التفرقة بتُ نوعتُ من السلع؛ فهناؾ سلع مُتاجر بها وسلع غتَ مُتاجرٍ بها 
ليًا تتميز بخصائص دوليًا، حيث أفّ لكل بلد سلعًا منتجة ومستهلكة قابلة للتبادؿ، وسلعًا غتَ قابلة للتبادؿ دو 

                                                           
1
 M. KABALOURIS, purchasing power parity and exchange rate overshooting, 1985, p: 129. 

2
 .215، ص: 2007، تربصة بؿمود حسن حستٍ، دار ابؼريخ، الرياض، النقود والتمويل الدوليسي بوؿ ىالوود، رونالد ماكد ونالد،   



سعر الصرفلفصل الأول: المبادئ الأساسية  ال  

17 

تتعلق بذوؽ ابؼستهلكتُ وطبيعة السلع في حد ذاتها مثل السكنات وتكاليف النقل وكل نوع من السلع تؤُخذ 
 لتكوف مكوناً للؤسعار النسبية للسلع.

 إفّ المحتوى الأساسي للنظرية الكمية يتلخص في أفّ الزيادة في كمية النقود تؤدي إلى ارتفاع  :النظرية الكمية .1
الأسعار في الداخل، بفا يؤدي إلى ابلفاض الطلب على السلع المحلية ومن ثم نقص الصادرات وزيادة الواردات لأفّ 
سعر السلع الأجنبية يصبح أقل مقارنة بأسعار السلع المحلية بعد ارتفاع أسعارىا، وىذا ما يؤدي إلى زيادة الطلب 

، وابلفاض الطلب على العملبت المحلية لتسديد قيمة على العملبت الأجنبية من أجل تسديد قيم الواردات
 ؛1الصادرات

: ترى ىذه النظرية أفّ القيمة ابػارجية للعملة تتحدد على أساس ما يطرأ على أرصدة موازين نظرية الأرصدة .3
وجبًا ابؼدفوعات من تغيتَ وليس على أساس كمية النقود وسرعة تداوبؽا، فإذا كاف رصيد ميزاف مدفوعات الدولة م

فمعناه زيادة الطلب على العملة المحلية وارتفاع قيمتها ابػارجية، أي ارتفاع سعر صرفها، أمّا إذا كاف سلبيًا فهذا 
 سعر صرفها؛يدؿ على زيادة عرض العملة المحلية وابلفاض قيمتها ابػارجية أي ابلفاض 

يؤدي إلى زيادة القيمة ابػارجية لعملة أفّ رفع سعر ابػصم في بلد ما  Wickselيرى  نظرية سعر الخصم: .4
ذلك البلد، وذلك لأفّ رفع سعر ابػصم يؤدي إلى زيادة سعر الفائدة، ما يعمل على جذب رؤوس الأمواؿ 
الأجنبية وبذلك يزداد طلب الأجانب على عملة ذلك البلد بفا يؤدي إلى ارتفاع في سعر صرفها، والعكس بودث 

فض الطلب على عملة تلك الدولة ومن ثم ابلفاض قيمتها ابػارجية أي ابلفاض إذا ما ابلفض سعر الفائدة فينخ
 ؛2سعر صرفها

تؤثر معدلات الفائدة السائدة في الدولتتُ بعد فتًة معينة على سعر الصرؼ،  نظرية تعادل أسعار الفائدة: .5
فالقاعدة العامة تقوؿ بأفّ قيمة عملة بلد معتُ تنخفض مقابل عملة بلد آخر إذا كاف معدؿ الفائدة في البلد 

بنا  )PTI(ائدة الثاني أكبر من نظتَه في البلد الأوؿ والعكس صحيح"، ويوجد مظهرين لنظرية تعادؿ معدلات الف
نظرية معدلات الفائدة ابؼغطاة والتي تظهر لنا العلبقة بتُ معدؿ الصرؼ العاجل والآجل من خلبؿ الفرؽ بتُ 
معدلات الفائدة، ونظرية معدلات الفائدة غتَ ابؼغطاة تعبر عن التنبؤات بالقيمة ابؼستقبلية لسعر الصرؼ وىو 

 .3رؼيساوي مدى أبنية عملية ابؼضاربة وأسواؽ الص

                                                           
1
 .228، ص: 2004الأردف،  ،1ط، مؤسسة الوراؽ للنشر، العلاقات الاقتصادية الدولية، فليح حسن خلف  
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حسب ىذه النظرية للمستثمرين ابغصوؿ على معدلات مردودية مرتفعة في ابػارج عن تلك ابؼمكن برقيقها في 
السوؽ المحلي، عند توظيفهم للؤمواؿ في دوؿ أين يكوف معدؿ الفائدة أكبر من ذلك السائد في السوؽ المحلي، 

 الصرؼ العاجل وسعر الصرؼ الآجل؛لأف الفارؽ بتُ معدلات الفائدة يتم تعويضو بالفارؽ بتُ سعر 
: إفّ السوؽ الكفء ىو ذلك السوؽ الذي تعكس فيو الأسعار كل ابؼعلومات ابؼتاحة، نظرية كفاءة السوق .6

وىو يفتًض أف كل ابؼتعاملتُ في السوؽ بيكنهم الوصوؿ إلى ابؼعلومات التي تؤثر على أسعار الصرؼ الآنية 
تعكس فيو الأسعار على وجو السرعة كل ابؼعلومات ابؼتاحة وبدوف والآجلة، فالسوؽ الكفء ىي السوؽ التي 

 ؛1تكلفة
تتلخص ىذه النظرية في أفّ القيمة ابػارجية لعملة دولة ما تتحدد على أساس مقدرة جهازىا  :نظرية الإنتاجية .7

مستويات الدخوؿ والأسعار الإنتاجي وزيادة الإنتاجية بدا في ذلك زيادة إنتاجية الفرد ومستواه ابؼعيشي ومنو ارتفاع 
وىذا ما يؤدي إلى ابغد من الصادرات وزيادة الواردات، أي زيادة الطلب على العملة الأجنبية، بفا يؤدي إلى 

 ؛2ابلفاض قيمة العملة المحلية وابلفاض سعر صرفها وارتفاع قيمة العملة الأجنبية وارتفاع سعر صرفها
تهتم ىذه النظرية بظروؼ الدوؿ التي تعتمد كليةً على قوى السوؽ في  :نظرية تقلبات أسواق الأصول المالية .8

برقيق توازف سعر الصرؼ وميزاف ابؼدفوعات، وتقوـ على أساس دراسة بؿددات سعر الصرؼ في الأجل القصتَ، 
م دراستها ثم ضبط ابؼعدؿ الفعلي لآثار العوامل ابؼؤقتة بغُية الوصوؿ إلى تقدير سعر التوازف في الأجل الطويل، ويت

من خلبؿ أسس نظرية الاحتياطات النقدية في برديد سعر الصرؼ التي تركز على الدور التوازني الذي يلعبو سعر 
 .3الصرؼ في موازنة الطلب الأجنبي على الأصوؿ ابؼالية المحلية والطلب المحلي على الأصوؿ ابؼالية الأجنبية

 ثانيًا: الانحرافات الصرفية
، أدى إلى عدـ استقرار أسعار الصرؼ ومنذ ذلك ابغتُ تواجد تيارين فكريتُ 1971يتن وودز في إفّ انهيار نظاـ بر 

حاولَا شرح عدـ الاستقرار لأسعار الصرؼ، أمّا التيار الأوؿ بيثل نظرية رد الفعل ابؼبالغ فيو لأسعار الصرؼ أو ما 
 فقاعات ابؼضاربة.يسمى نظرية رد الفعل ابؼفرط لدورنبوش والتيار الثاني بيثل نظرية 

من قِبل  1976سنة  قدمت ىذه النظرية :(Overshooting(نظرية رد الفعل المفرط لدورنبوش  .1
سرعة التعديل في السوؽ ابؼالي  إفّ  :4الاقتصادي دورنبوش، حيث طوّر ىذه النظرية على أساس الفكرة التالية

                                                           
1
 .120قدي عبد المجبد، مرجع سابق، ص:   

2
 .229سابق، ص: فليح حسن خلف، مرجع   

3
 .131بغلو موسى بوخاري، مرجع سابق، ص:   

4
 D. PHIPHN, le taux de change, édition la découverte et Syros, Paris, 1991, p: 62. 
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سعر  وابػدمات، ويشتَ دورنبوش إلى أفّ )سعر الصرؼ وسعر الفائدة( بزتلف عنو في السوؽ ابغقيقي للسلع 
ا في ابؼدى القصتَ فيحدد وفقًا لنظرية تعادؿ د وفق نظرية تعادؿ القوى الشرائية، أمّ الصرؼ في ابؼدى الطويل بودَ 

 ؛أسعار الفائدة وذلك نظراً للحركة السريعة لرؤوس الأمواؿ في ابؼدى القصتَ

تغتَات سعر الصرؼ تتعلق أساسًا بحركات  اربة على أفّ تنص نظرية فقاعات ابؼض: نظرية فقاعة المضاربة .2
أسواؽ الأصوؿ، فهي تعطي دوراً ىامًا للتوقعات، بحيث تستطيع تغيتَ ابذاه سعر الصرؼ عن مساره الأساسي، 

سعر عملة أجنبية سينخفض عن قيمتو  وبردث فقاعات ابؼضاربة حينما يعتقد أغلبية ابؼتعاملتُ في السوؽ أفّ 
ددة وفق نظرية معينة، وىي معرضة للبنفجار في أي وقت، وتعود كلمة مضاربة لكونها موافقة لتنظيم الأصلية المح

ىذه النظرية تقوـ على فكرة إمكانية وجود فوارؽ دائمة بتُ سعر الصرؼ )أو أسعار  ، فإفّ 1الأسواؽ ابؼالية
لاقتصادية )ميزاف ابؼدفوعات، التضخم، الأصوؿ ابؼالية( ابؼلبحظة في السوؽ وقيمة التوازف ابؼتعلق بالأساسيات ا

 :2وبقد نوعتُ من فقاعات ابؼضاربة ىي رؽ يطُلق عليو اسم فقاعة ابؼضاربة،الفائدة...(، وىذا الف

يطلق على فقاعة ابؼضاربة العقلبنية أي فقاعة لا تتعارض مع عقلبنية الوكلبء، : فقاعة المضاربة العقلانية -أ
يعلموف أفّ سعر الصرؼ مبالغ فيو فلهم ابؼصلحة من وجهة نظر عقلبنية بالاستمرار فهؤلاء الوكلبء ولو أنّهم 

في شراء العملة طابؼا أفّ خطر ابػسارة الذي يعزي إلى ابؼبالغة في التقييم يبقى أدنى من الربح الذي بيكن أف 
 يتحقق من جراء عملية الصرؼ؛

التي يكوف فيها سعر الصرؼ خاضع لنفسية ابؼتعاملتُ قصد بها ابغالة ويُ  فقاعة المضاربة غير العقلانية: -ب
وتنشأ ىذه الفقاعة عندما يصبح ابؼتعاملوف الذين يواجهوف تشكيكًا كبتَاً غتَ قادرين على  وآرائهم ابؼتقلبة،

 التوقع الصحيح، وذلك عند القياـ بتهميش التأثتَ الذي بُردِثو في ابؼدى البعيد ابؼتغتَات الأساسية للصرؼ.
 وبؽذه النظرية ثلبثة نتائج فيما بىص بذربة الأسواؽ ابغديثة: 

 في ابؼدى القصتَ بيكن لسعر الصرؼ أف يعرؼ تعدد قوي بغلوؿ التوازف؛ 
 يتحدد سعر الصرؼ حسب قيمتو ابؼتوقعة؛ 
 .ًالفارؽ بتُ سعر الصرؼ في السوؽ وقيمتو الأساسية بيكن أف يكوف كبتَا 

 
 

                                                           
1
 .133بغلو موسى بوخاري، مرجع سابق، ص:   

2
 L.DOHNI, C.HAINAUT, Op.cit., p: 159. 



سعر الصرفلفصل الأول: المبادئ الأساسية  ال  

20 

 سعر الصرف ةنظمأ: ثانيالمبحث ال
إفَ عملية اختيار نظاـ الصرؼ تأخذ أبنية كبتَة لدى الدوؿ لِما لو من علبقة مع السياسات الاقتصادية ابؼت بعة    

والتوازنات الكلية بؽذه الدوؿ، كما بردِد أنظمة الصرؼ شروط اندماج الاقتصاديات على ابؼستوى الدولي، وعليو 
ة القواعد التي بردد تدخل السلطات النقدية في سوؽ الصرؼ، ومن ثم بيكن تعريف نظاـ الصرؼ بأنوّ " بؾموع

 .1سلوؾ سعر الصرؼ"
وبتطور وسائل الاتصاؿ تعددت ابػيارات في تقسيم نظم الصرؼ في العالم من التثبيت التاـ إلى أسعار الصرؼ    

تلفة سيتم التطرؽ إليها ، حيث يتوزع بتُ ىذين القطبتُ عدة صور بـ2العائمة التي تتحدد بقوى العرض والطلب
فيما بعد، وتاربىيًا بيكن إبصاؿ نظم الصرؼ التي تأخذ بها الدوؿ في عدة نظم أساسية يرتبط كل نظاـ منها 

 بقاعدة معينة من القواعد النقدية.
 أنظمة الصرف المتعارف عليها المطلب الأول:

 بيكن برديد أنظمة الصرؼ ابؼتعارؼ عليها كالتالي:
 الصرف الثابتأولًا: نظام 

ساد نظاـ الصرؼ الثابت في ظل قاعدة الذىب في صورة ابؼسكوكات الذىبية ) بيثل ىذا النظاـ الشكل الأوؿ    
لقاعدة الذىب حيث كاف النقد على شكل مسكوكة من الذىب أي قطعة بؽا شكل معتُ ووزف وعيار بؿدداف( 

ابؼية الأولى، وكذلك في النصف الثاني من عشرينات وحتى قياـ ابغرب الع 20وأوائل القرف  19في أواخر القرف 
القرف ابغالي عندما عادت الدوؿ الأوروبية إلى قاعدة الذىب في صورة السبائك الذىبية والدوؿ ابؼتخلفة والتابعة 
في صورة الصرؼ بالذىب، وتعتمد الدولة على قاعدة الذىب إذا ربطت عملتها الوطنية بوزف معتُ من الذىب، 

لى احتفاظ كل دولة بسعر ثابت للذىب بالنقد الوطتٍ أف يتحقق سعر ثابت للعملبت ابؼختلفة بعضها ويتًتب ع
 .3ببعض

: أوبؽما أف يكوف سعر شراء وبيع 4ومع ذلك فإفّ سعر الصرؼ وعدـ تغتَه لا يتحقق إلّا إذا توافر شرطتُ   
لنفقة، وإذا لم يتحققا فإنوّ يسمح بتقلب الذىب واحد في كل دولة، وثانيهما أف تكوف انتقالات الذىب عدبية ا

ىذا السعر وفقًا لقوى العرض والطلب ابػاصة بكل عملة من عملبت الدوؿ الأجنبية أو ما يسمى بقواعد لعبة 
                                                           
1
 A. LAHRECHE, les régimes de change, édition la découverte, collection repères, Paris, 1999, p: 93. 

2
، معهد السياسات الاقتصادية، الإمارات العربية ابؼتحدة، صندوؽ النقد العربي "،المنظور التاريخي لاختيار سعر الصرف"نظم وسياسات أسعار الصرفمايكل بوردو،   

 .22، ص: 2002
3
 .30، ص: 2008 ،دار البداية، عماف ،والبنوكالنقود سامر بطرس جلدة،   

4
 .437، ص: 2007، عالم الكتاب ابغديث، الأردف، 1ط ،الاقتصاد الكلي، فليح حسن خلف  
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 وبذدر الإشارة إلى أنوّ في ظل نظاـ ثبات الصرؼ ووفقًا لقواعد لعبة الذىب تكوف الدولة ملزمة بأفّْ الذىب. 
 والتوازف ابػارجي على الاستقرار والتوازف الداخلي.ب الاستقرار غلِ تُ 

 ثانيًا: نظام حرية الصرف
يعُرؼ نظاـ حرية الصرؼ في ظل النقود الورقية غتَ القابلة للتحويل إلى ذىب، وقد عرفت الدوؿ ىذا النظاـ    

2ياـ الح ع وتلبىا بعد ذلك كافة الدوؿ حتى ق 1931سبتمبر  21عقب خروج ابقلتًا على قاعدة الذىب في 
1. 

وتعتبر الدولة أنّها على قاعدة الأوراؽ القانونية أو الإلزامية إذا خرجت عن قاعدة الذىب وىذا بإنهائها للعلبقة 
ابؼباشرة أو غتَ ابؼباشرة بتُ الذىب والعملة الورقية، فلب علبقة ىنا بتُ الإصدار النقدي الورقي والاحتياطات 

ا بيكن أف تدرج العملة الذىبية ابؼتوفرة للدولة ضمن موجودات جهازىا ابؼصرفي  الذىبية للدولة بشكل مباشر، وإبمّ 
فأساس ىذا النظاـ ىو أف النقود الورقية أصبحت تتمتع بقوة إبراء ، 2كأي موجود آخر من الغطاء النقدي للعملة

 قانونية مطلقة، وىنا بوق برويلها إلى ما لا يساويها من ذىب أو معدف آخر.
أمّا عن سعر الصرؼ فيكوف عُرضةً للتقلبات وفقًا لقوى عرض وطلب الصرؼ الأجنبي، ولم يعد ىناؾ حدودًا    

عُليا ودنيا تتحرؾ أسعار الصرؼ داخلها كما ىو ابغاؿ بالنسبة بغدي تصدير واستتَاد الذىب في ظل نظاـ 
مية ابؼطلوبة من العملة الوطنية مع الذىب، كما أفّ مستوى التوازف لسعر الصرؼ ىو الذي تتعادؿ عنده الك

الكمية ابؼعروضة منها، وىنا تؤدي التغتَات في أسعار الصرؼ إلى برقيق التوازف بتُ طلب وعرض الصرؼ الأجنبي 
في ابؼدى القصتَ، كما يتحقق التوازف في العلبقة النقدية الدولية في ابؼدى الطويل عن طريق التغتَ في أبشاف السلع 

تجارة الدولية، فزيادة سعر الصرؼ الأجنبي يؤدي إلى تشجيع الصادرات نظراً لابلفاض قيمتها وإلى الداخلة في ال
 .3ابغد من الواردات نظراً لارتفاع قيمتها، والعكس في حالة ابلفاض سعر الصرؼ الأجنبي
 لقد تعرض ىذا النظاـ إلى عدد من الانتقادات بيكن تلخيصها في انتقادين رئيسيتُ بنا:

 لفوضى وعدـ الاستقرار في ابؼعاملبت ابؼالية والدولية؛خطر ا 
 .خطر الإفراط في الإصدار النقدي وما يتًتب عليو من تضخم نقدي 

 ثالثاً: نظام الرقابة على الصرف
تم توجو معظم دوؿ العالم إلى الأخذ بنظاـ الرقابة على الصرؼ بدلًا من سعر الصرؼ الذي يتم برديده وفقًا    

 في ظل استخداـ النقود الورقية بعد التخلي عن قاعدة الذىب.لآلية السوؽ 
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 A. LAHRECHE, op.cit., p: 94. 

2
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ويعتٍ ىذا النظاـ إشراؼ الدولة وبركمها في عرض الصرؼ الأجنبي والطلب عليو، لذلك فإفّ الدولة لا تتيح    
بالصرؼ للؤفراد حرية التعامل بالصرؼ الأجنبي بيعًا وشراءًا، وإبّما تقوـ بحد ذاتها بذلك عن طريق برديد التعامل 

 .1الأجنبي بالشكل الذي بوقق الأغراض والأىداؼ التي تعمل الدولة على برقيقها
وفي ىذا السياؽ يبقى الطلب على الصرؼ في حدود الكمية ابؼعروضة منو، ومن ثم بيكن لسعر الصرؼ أف    

 :2الصرؼ ما يلي يظل ثابتًا وذلك على الرغم من ابؼغالاة فيو، ومن بتُ الأسباب للؤخذ بنظاـ الرقابة على
ما ولدّتو الأزمة الاقتصادية في الثلبثينات من آثار أدت إلى عجز موازين مدفوعات الدوؿ والتي لم تنجح  .2

 الوسائل الأخرى في علبجو، ومن ثم اللجوء إلى ىذا النظاـ في بؿاولة لتحقيق ذلك؛
 قد دعم الأخذ بهذا النظاـ؛ توجو العديد من الدوؿ بكو الأخذ بالتخطيط الشامل في إدارة اقتصادياتها .1
نقص الأرصدة الذىبية لدى معظم الدوؿ التي بيكن أف تستخدـ كأساس للعملة في ظل قاعدة الذىب قد  .3

 أدى إلى التخلي عن قاعدة الذىب؛
 التقلبات الواسعة في أسعار الصرؼ ابغرة، وما تؤدي إليو من آثار سلبية على الدوؿ. .4

 :3تباع ىذا النظامومن بين الأغراض المستهدفة من ا
  ابغفاظ على استقرار سعر التبادؿ لعملة الدولة وابغفاظ عليها من أي ضغوط قد تتعرض بؽا من مصادر

 خارجية؛
 ابغد من الواردات غتَ الضرورية ومن ثم ابغفاظ على توازف ميزاف ابؼدفوعات خاصة في البلداف النامية؛ 
 ة إذا كانت الدولة صاحبة العملة مثقلة بالتزامات بذاه بضاية القيمة ابػارجية للعملة من التدىور وخاص

 العالم ابػارجي؛
  ىدؼ مالي يتمثل في برقيق إيرادات بخزانة الدولة، وىذا بابغصوؿ على فروؽ أسعار الصرؼ ) بتُ سعر

 الشراء وسعر البيع(؛
 .إتباع ىذا النظاـ يسمح بتضييق خطر أزمة الصرؼ 

 :4دود سياسة الرقابة على الصرؼ حيث أفّ وىذا مع الأخذ بعتُ الاعتبار كل ح
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 O .DAVANNE, instabilité du système financière international, la documentation Française, Paris, 1998, pp: 

81; 82  
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  تهديد رقابة الصرؼ ابؼشددة بيكن لو أف يسرعِ في الأوؿ خروج رؤوس الأمواؿ، حيث أفّ رجوع دولة إلى
تطبيق سياسة الرقابة على الصرؼ بيكنها من برقيق فائدة مباشرة عن طريق كبح تسرب رؤوس الأمواؿ 

 داقيتها، حيث أنّها بزاطر بتسريع انبعاث الأزمة؛إلى ابػارج، لكن ىذا الأمر يفقدىا مص
  تعتبر إقامة رقابة مشددة على الصرؼ أحد أدوات مكافحة الأزمات، كما يؤدي ىذا الأمر إلى أف تصبح

بسبب عملية ابؼضاربة التي يقوـ بها ابؼضاربوف على عودة الأزمة لكن ىناؾ خطر  ،الأزمات سهلة ابؼراقبة
عملة ىذه الدولة وىذا قبل أف يصبح الأمر صعبًا )قبل إقامة الرقابة على الصرؼ(، وبهذا تفقد ابغكومة 

 قياسات الرقابة على الصرؼ صعبًا؛ثقة ابؼستثمرين بها ويصبح الرجوع إلى الوراء ورفع 
 ع احتياطات قبل نشوب الأزمات بهب أف توضع رقابة للصرؼ لكي يصبح الأمر فعالًا فيما بىص وض

على دخوؿ رؤوس الأمواؿ، حيث تركز أزمات الصرؼ على سلوكتُ اثنتُ بنا خروج رؤوس الأمواؿ وكذا 
دخوبؽما، إذ يتم مراقبة دخوؿ ىذه الأمواؿ عن طريق وضع حدود لدخوبؽا كلها أو جزء منها، وىذا  

 في أزمات.كإجراءات احتياطية من الوقوع 
 :1أمّا وسائل الرقابة على الصرؼ فنذكر منها ما يلي

 برديد استتَاد السلع من ابػارج بقدر معتُ؛ 
 برديد أسعار صرؼ متعددة للبستتَاد؛ 
 بذميد الأمواؿ الأجنبية ابؼوجودة في الدولة؛ 
 اللجوء إلى عقد اتفاقات دفع؛ 
 اتفاقيات ابؼقاصة؛ 
 اتفاقيات ابؼقايضة؛ 
  بزفيض قيمة العملة المحلية؛اللجوء إلى 
  بيكن إنشاء صندوؽ موازنة يُستخدـ في حالة حصوؿ تغتَات في أسعار صرؼ العملة المحلية إزاء

 العملبت الأجنبية.
 
 
 

                                                           
1
 .83ص:  مرجع سابق، ،التمويل الدوليفليح حسن خلف،   
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 رابعًا: نظام استقرار أسعار الصرف
صندوؽ النقد الدولي أتى اتفاؽ بريتن وودز بنظاـ نقدي دولي جديد أطُلِق عليو "نظاـ استقرار أسعار  بإنشاء 

الصرؼ"، وفي الواقع اعتمد ىذا النظاـ على القاعدتتُ النقديتتُ ابؼذكوتتُ سابقًا "نظاـ ثبات أسعار الصرؼ 
 )قاعدة الذىب( ونظاـ حرية الصرؼ )قاعدة العملبت الورقية(".

ىذا النظاـ يعمل على جعل أسعار الصرؼ مستقرة عند أسعار التعادؿ للعملبت خلبؿ فتًة بفتدة وغتَ  إفّ    
بؿدودة من الزمن مع إمكانية تعديل ىذه الأسعار إذا ما دعت الضرورة لعلبج الاختلبؿ في ميزاف ابؼدفوعات بدا 

ار الصرؼ، وتلتزـ الدوؿ الأعضاء في لا يتًتب عليو الدخوؿ في حلقة مفرغة من التخفيضات ابؼتبادلة لأسع
الصندوؽ بالمحافظة على التطبيق الفعلي لسعر التعادؿ الذي حددتو لعملتها، مع وجود ابغرية ابؼطلقة بؽا في اتباع 

 .1الوسائل الكفيلة لتحقيق التطبيق الفعلي بؽذا السعر فوؽ أراضيها شرط أف تكوف متفقة مع أحكاـ الصندوؽ
سعر صرؼ ثابت للعملة عند سعر التعادؿ، فقد يسمح صندوؽ النقد الدولي أف تتم  ولاستحالة تطبيق   

عن سعر التعادؿ حيث أصبح ىذا ابؼقدار  %1ابؼعاملبت ابعارية على أساس سعر للصرؼ يزيد أو يقل بدقدار
 طبقًا لاتفاقية سيميثونياف. 1971في ديسمبر  %2.25ثم  1959سنة  2%

وكنتيجة لنظاـ سعر التعادؿ، لم يسمح للدولة العضو في الصندوؽ بأف تتًؾ سعر صرؼ عملتها عائمًا، لكن    
وجدت استثناءات أين اعتًؼ الصندوؽ بقياـ ىذا الوضع وبالتحديد بعد وقوع الأزمة النقدية الدولية في أوائل 

ر( ركنًا أساسيًا في نظاـ استقرار أسعار الصرؼ، وفي السبعينات، كما أنوّ اعتبر القابلية للتحويل )بدعناىا ابؼعاص
ىذا الإطار تعتبر وحدة سعر الصرؼ أي عدـ تعدد أسعار صرؼ العملة الواحدة بحسب نوع ابؼعاملبت من 

 ابػصائص الأساسية بؽذا الركن ابؼميز لنظاـ استقرار سعر الصرؼ.
من سعر التعادؿ الأصلي  %10كل عملة بحدود وقد بظح كذلك صندوؽ النقد الدولي بإمكانية بزفيض قيمة     

في حالة وجود اختلبؿ أساسي في ميزاف مدفوعات الدولة العضو، وىذا بدوف أخذ موافقتو، لكن بهب على 
 .%10الدولة أف تأخذ موافقة الصندوؽ إذا كانت نسبة التخفيض ابؼقتًح تتجاوز 

ر الصرؼ تتمثل في أف ابغق في برويل ابؼمتلكات من وبذدر الإشارة ىنا إلى ميزة مهمة في نظاـ استقرار أسعا
دولار للؤوقية يعطي للسلطات النقدية العضوة في الصندوؽ سلطة معتبرة في مراقبة  35الدولار إلى ذىب بسعر 

السياسة ابؼنفذة من قِبل الو ـ أ، حيث أنوّ إذا أصدر ابؼسؤولوف الأمريكيوف كثتَاً من الدولارات بفا ينجم عنو من 
 ؛2خم فإفّ الدوؿ الأخرى ستطالب بتحويل بفتلكاتها من الدولار إلى ذىبتض

                                                           
1
 P.D. GRAUWE, la monnaie international, De Boeck  université, Paris, 1999, p: 43. 

2
 Idem. 
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 خامسًا: نظام أسعار الصرف المعومة 
عقب الانتشار الواسع في اتباع قاعدة الذىب لعدة سنوات لم يكن ينظر بالتقدير للؤسعار ابؼعومة، ففي أوائل    

تًات التي كانت تتميز بعدـ استقرار كبتَ، وحتى بداية القرف السابق كانت تستخدـ أساسًا كإجراء مؤقت أثناء الف
 السبعينات من ىذا القرف كانت الأسعار ابؼعومة تستخدـ في حالات قليلة جدًا باعتبارىا سياسة دائمة.

بعد ذلك مرّت بالعالم فتًة تفشت بها الأزمة في أسواؽ النقد الأجنبي غتَّت الوضع بطريقة ملحوظة وتضمنت    
في المحافظة على قيمة ابعنية الإستًليتٍ، وبعد ذلك فشل فرنسي بفاثل  1966المحاولات البريطانية عاـ  الأزمة فشل

، وتضمنت الأزمة أيضًا ضعف الدولار الأمريكي في أواخر الستينات وأوائل التسعينات 1969مع الفرنك عاـ 
في ىذه الأجواء تولد اضطراب كبتَ في أسواؽ النقد الأجنبي وأصبحت برركات العملبت  1973وأزمة البتًوؿ عاـ 

بتُ الدوؿ بغرض ابؼضاربة ضخمة بدرجة يصعب معها التحكم في سعر الصرؼ عن طريق التدخل النقدي بفا 
ر تعادؿ ثابتة أدى إلى قياـ الدوؿ بالسماح بتعونً عملبتها، وحدث إثر ذلك بؿاولات عديدة لإعادة إنشاء أسعا

، فعمومًا بيكن القوؿ أفّ "السبب ابؼباشر لانهيار 1بتُ العملبت ولكن ثبت أف ىذه المحاولات كلها غتَ عملية
نظاـ بريتوف وودز ىو العجز الكبتَ في ميزاف ابؼدفوعات الأمريكي بينما السبب الأساسي يكمن في وجود ابؼشاكل 

عات والثقة"، فعلى إثر ىذه ابؼشاكل بزلت البنوؾ ابؼركزية سواء في ابؼتصلة بالسيولة وفي تسوية ميزاف ابؼدفو 
خطوات فردية أو مشتًكة على مساندة أسعار التعادؿ لعملبتها الوطنية وتركت أسعار صرؼ عملبتها تتحدد وفقًا 

 لقوى العرض والطلب.
 واقع أنظمة الصرف الراىنة المطلب الثاني:

لدولي بكونو خليطاً بتُ أسعار الصرؼ الثابتة وابغرة، إذ برتوي بصلة يتسم نظاـ النقد ا 1973منذ مارس    
أنظمة الصرؼ على قطبتُ متمايزين أين يكوف سعر الصرؼ إمّا ثابت بسامًا أو مرف بسامًا وبتُ ىذين القطبتُ 

 توجد الأنظمة الوسيطة.
 أولًا: نظام سعر الصرف الثابت

ىو نظاـ يقتضي تعريف نسبة تعادؿ مرجعية بتُ عملة بلد ما وعملة أجنبية )أو سلة من العملبت(، واستنادًا    
إليها يلتزـ البنك ابؼركزي بتبديل عملتو فعندما يكوف سوؽ الصرؼ حراً فإفّ احتًاـ البنك ابؼركزي بؽذا الالتزاـ 

بتعد عن نسبة التعادؿ القائمة عن طريق بيع العملة يفرض عليو التدخل في سوؽ الصرؼ بدجرد أف يتغتَ أو ي
الوطنية إذا ابذهت ىذه الأختَة بكو التدىور في سوؽ الصرؼ أو عن طريق شرائها في ابغالة ابؼعاكسة، وعندما 

                                                           
1
 .1303: ، ص2007، دار النهضة العربية، القاىرة، الاقتصاد الدولي سامي خليل،  
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يكوف سوؽ الصرؼ مراقب وتكوف العملة غتَ قابلة للتحويل فإفّ نسبة التعادؿ تعُرؼ كيفيًا )أي عن طريق بركم 
 .1ركزي تبعًا لأىدافو( ويتم ابغفاظ أو الدفاع عنها بتصنعالبنك ابؼ

 : 2وكما تم الذكر في ظل ىذه الأنظمة يتم تثبيت سعر العملة إلى
تتميز بدواصفات معينة كالقوة والاستقرار، وفي ىذا الإطار تعمل الاقتصاديات على تثبيت  :ا عملة واحدةإم   .2

عملبتها إلى تلك العملة دوف إحداث تغيتَ إلّا في بعض ابغالات، ويتم إصدار العملبت المحلية فقط عندما تكوف 
 تدخل حكومي؛من عملة الربط، لكن معظم الدوؿ تقوـ بربط عملتها في ظل  %100مغطاة بنسبة 

باستخداـ عملبت الشركاء التجاريتُ الرئيسيتُ في سلة بـتارة والبعض الآخر يقوـ بربط  سلة من العملات: .1
والتي تم تقسيمها على متوسط مرجح للدولار  )SDR(عملتو بحقوؽ السحب ابػاصة في صندوؽ النقد الدولي 

من قبل صندوؽ النقد الدولي، ومن ثم  SDRر ابؼعادؿ ؿ والتُ واليورو وابعنية الإستًليتٍ، ويتم إعلبف سعر الدولا
 .3عر عملتها بالدولار لتحقيق سعر صرؼ ثابت بالنسبة بغقوؽ السحب ابػاصةتقوـ الدوؿ ابؼعنية بالتعديل في س
 ثانيًا: نظام تعدد سعر الصرف

إفّ سعر الصرؼ ابؼتعدد يكوف تبعًا لاختلبؼ أنواع العملبت، وسعر الصرؼ ابؼتعدد لو مظهرين أساسيتُ إمّا    
 أف يكوف في بيع النقد الأجنبي أو في شرائو أو في كليهما معًا.

تقوـ السلطات النقدية بوضع متعدد إذا رغبت في تنظيم الواردات حسب  :من حيث بيع النقد الأجنبي .1
نافِسة عن طريق فرض سعر  معايتَ

ُ
معينة للمفاضلة، حيث تقوـ بحماية الصناعات الوطنية من السلع الأجنبية ابؼ

صرؼ مرتفع للنقد الأجنبي اللبزـ بالنسبة بؽذه ابؼواد، كما ترفع سعر العملة الوطنية بؼواجهة الدوؿ الدائنة عندما 
 د من الضغط على ابؼيزاف التجاري؛ترغب في بزفيف عبء الديوف الأجنبية، كما يتم تطبيقو للح

تقوـ السلطات النقدية بتطبيق سعر صرؼ متعدد على ما يعرض عليها من  :من حيث شراء النقد الأجنبي .2
 عملبت أجنبية بغرض ابغصوؿ على دخل أو لتشجيع أنواع معينة من الصادرات.

مشاركة الشركات الأجنبية ابؼستغلة على دخل تلجأ الدولة إلى رفع سعر عملتها إذا رغبت في للحصوؿ  -أ
 بؼوارد وطنية كالبتًوؿ وابؼعادف بؼا برققو ىذه الشركات من أرباح.

                                                           
1
 .115عبد المجيد قدي، مرجع سابق، ص:   

2
 .288، ص: 2007، تربصة بؿمد إبراىيم منصور وعلي مسعود عطية، دار ابؼريخ، ابؼملكة العربية السعودية، الاقتصاد الدوليموردخاي كريانتُ،   

3
 B. Michel et autres, l’essentiel sur l’économie, 4

éme  
édition, BERTI édition, Paris, 2006, p: 240. 
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تشجيع بعض أنواع الصادرات تقوـ الدولة بتخفيض سعر عملتها مقارنة بصادرات أخرى، وىذا  -ب
ف وتقوـ برفعو لتشجيع صناعات معينة، فتقوـ بتخفيض سعر عملتها بالنسبة للصادرات ذات الطلب ابؼر 

 بالنسبة للصادرات ذات الطلب غتَ ابؼرف، فتًتفع بذلك ابغصيلة من النقد الأجنبي.
 ثالثاً: نظام أسعار الصرف العائمة

تعرؼ سياسة التعونً بعدـ السماح للسلطات النقدية بالتدخل في سوؽ الصرؼ من أجل مساندة عملتها 
أف يكوف سوؽ الصرؼ والأسواؽ ابؼالية الأخرى متطورة جدًا من الوطنية، ففي الدوؿ التي تطبق ىذا النظاـ بهب 

أجل امتصاص الصدمات بدوف تغتَات كبتَة لسعر الصرؼ، وزيادة إلى ذلك بهب أف تكوف متوفرة أدوات مالية 
من أجل بذنب الأخطار ابؼربوطة بتذبذبات سعر الصرؼ، وتقريبًا كل الاقتصاديات ابؼتقدمة تنتهج أنظمة معومة 

 .1ك أغلبية اقتصاديات الأسواؽ الناشئةوكذل
والسبب وراء تعونً أسعار الصرؼ خلبؿ الفتًة من نهاية الستينات إلى منتصف السبعينات ىو أفّ السلطات 
النقدية لم يتبق لديها ذىب أو نقد أجنبي لتحقيق استقرار أسعار الصرؼ، وكاف لا بيكنها أو لا ترغب في 

 .2استخداـ الرقابة على الصرؼ
 يأخذ ىذا النظاـ ثلبثة أشكاؿ لنظاـ أسعار الصرؼ وىي كالتالي:

يوجد بتُ القطبتُ سعر الصرؼ الثابت وسعر الصرؼ ابؼرف أنظمة  نظام سعر الصرف المختلط )الوسطي(: .1
وسطية تتمايز حسب ىوامش التذبذب حوؿ نسبة التعادؿ ابؼرجعية التي يرخصها البنك ابؼركزي، حيث يتم 

، وحسب تردد التغتَ 3ات قيمة مع وجود ىوامش معينة يكوف مسموح فيها بتقلبات سعر الصرؼالمحافظة على ثب
 في نسبة التعادؿ بقد من بتُ ىذه الأنظمة بؾالس العملة التي لا تقدر مسبقًا أي تغتَ في سعر التعادؿ، حيث

 لى احتياطي الصرؼ من عملة الربط.تعتمد عملية خلق النقود بصرامة ع

سياسة النقدية أي استقلبلية تسمح بؽذه الأنظمة بوجود تداوؿ نقدي مزدوج )كالبيسو والدولار في ولا بستلك ال
تتناقض مع نظاـ الربط الزاحف الذي يقدر مسبقًا سلسلة من التغتَات ونسب صغتَة للتعادؿ ، وىي الأرجنتتُ(

ويسمى أيضًا النظاـ ابؼستجدي زحفو، حيث في ظل ىذا النظاـ قيم التعادؿ تتغتَ بدقدار  عبر فتًات متعددة،
صغتَ أو نسب صغتَة دوف سابق إعلبف في فتًات متعددة بؿددة، ولتكن مثلًب كل شهر حتى بيكن الوصوؿ إلى 

التغتَات ابؼطلوبة في سعر سعر صرؼ التوازف، وتستطيع الدولة أف بسنع ابؼضاربات ابؼؤدية لعدـ الاستقرار بإحداث 
                                                           
1
 M. STONE et autre, régime de change: fixe ou flottant?, Finance et développment, Mars 2008, p: 42. 

2
 .232، ص: 2004، جامعة الإسكندرية، مقدمة في الاقتصاد الكليبؿمد فوزي أبو السعود،   

3
 .100ص:  مرجع سابق،سعود جايد مشكور العامري،   
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الفائدة قصتَ الأجل حتى يتحقق ابغياد في الأرباح التي كانت من ابؼمكن أف تتحقق للمضاربتُ من ابؼتغتَات 
ىو الشكل الأكثر صرامة، حيث يتم تثبيت أسعار الصرؼ  وكذلك الابراد النقدي ؛1المجدولة في سعر الصرؼ

ويض العملبت المحلية بعملة واحدة، ومن أمثلتو بيكن إبطابؽا وبيكن تعللمسابنتُ في الابراد النقدي بطريقة لا 
النظاـ النقدي الأوروبي القدنً وابغالي يتواجداف بتُ ىذين القطبتُ، حيث التغتَات في سعر التعادؿ بفكنة وتتم 

 على أساس التباينات التضخمية.
 :2تتميز ىذه الأنظمة بثلبث عناصر        

  عملة الربط؛سعر صرؼ ثابت مع 
 التحويل الآلي؛ 
 .صدؽ التزاـ السلطات النقدية 

منذ منتصف التسعينات كانت الأنظمة الوسيطة في مركز الأزمات التي أصابت الدوؿ الناشئة ذلك أنّها تبدو 
ضعيفة أماـ ابػروج ابؽائل لرؤوس الأمواؿ بفا يؤدي بػسارة احتياطي الصرؼ وارتفاع كبتَ في معدؿ الفائدة الذي 

 .3ؤدي إلى وجود ركود اقتصاديي
 :4لذا تهدؼ إلى 

 إقامة مصداقية اقتصادية؛ 
 بؿاربة التضخم؛ 
 .بزفيض ابؼستوى ابؼتوسط بؼعدلات الفائدة المحلية 

يتم من خلبلو برديد قيمة العملة وفق مؤشرات سوؽ الصرؼ الأجنبي، وتقوـ السلطات  نظام التعويم المدار: .1
الأجنبي، عندما يتطلب الأمر ذلك، بدا يعمل على برستُ وضع ابؼيزاف التجاري النقدية بالتدخل في سوؽ الصرؼ 

 .5والاحتياطات من الصرؼ الأجنبي، وابعزائر من بتُ الدوؿ التي تتبع ىذا النظاـ
 وفي ظل التعونً ابؼدار يقوـ البنك ابؼركزي بتحديد سعر الصرؼ مع وجود مرونة بتغيتَه حسب ابؼؤشرات التالية:

 حجم الاحتياطات الدولية؛التغتَ في  
 التغتَ في سعر الصرؼ الفعلي ابغقيقي؛ 

                                                           
1
 .1359، مرجع سابق، ص: الاقتصاد الدوليسامي خليل،   

2
 M. LELART, T. MONTALIEN, régime de change et développement, de Boeck et Larcier, 2005, p: 08. 

3
 H. GUARBI, la gestion des taux de change dans les pays émergents- la leçon des expériences récentes-, 

OFCE, observatoire Français des conjoncture économique, Université Paris-Dauphine, 2005, p: 06 
4
 Idem 

5
 .183، ص: 2007بدوف دار نشر، القاىرة،  ،2ط ،قراءات في اقتصاديات الوطن العربي، عبد ابؽادي عبد القادر سويفي  
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 .التطورات في أسواؽ النقد ابؼوازية 
يتحدد سعر الصرؼ في ىذا النظاـ وفق قوى السوؽ، أي العرض والطلب من النقد  نظام التعويم الحر: .3

بودث بشكل متكرر، وعادة الأجنبي، ويكوف التدخل الربظي في سوؽ الصرؼ الأجنبي على أساس اضطراري ولا 
ما يستهدؼ خفضًا بؿدودًا في معدؿ تغتَ سعر الصرؼ وابغيلولة دوف تقلباتو ابؼفرطة، وليس برديد معتُ لو، لذا 
فالواقع العملي يؤكد أفّ السلطات النقدية وابؼالية تتخذ ما تراه مناسبًا من الإجراءات للتأثتَ على سعر الصرؼ في 

 .1فادياً بغدوث أزمات داخل اقتصادىاالابذاه الذي ترغب فيو ت
 :ومن تلك الإجراءات ما يسمى بالتعونً النظيف )أو النقي( والتعونً غتَ النظيف )أو غتَ النقي( كالتالي

في ىذه ابغالة تتًؾ السلطات النقدية سعر الصرؼ حرًا أي وفق قانوف العرض والطلب،  التعويم النظيف: -أ
بأمواؿ موازنة الصرؼ، وىذا بتخصيص أرصدة من الاحتياطات النقدية والذىب ها تقوـ بإنشاء ما يعرؼ لكنّ 

تسمح للسلطات النقدية بالتدخل في سوؽ الصرؼ الأجنبي عن طريق البيع والشراء حسب ابغالة، وىذا بغماية 
وازنة وطرؽ سعر صرؼ عملتها من التغتَات العارضة أو ابؼؤقتة أو التي تسببها عمليات ابؼضاربة، وتعتبر أمواؿ م

 .2استخدامها قواعد اللعبة في ظل أسعار الصرؼ ابغرة
يتمثل في تدخل السلطات النقدية في أسواؽ الصرؼ الأجنبي عن طريق البيع أو  :التعويم غير النظيف  -ب

 : 3الشراء قصد التأثتَ على قيمة عملتها لتحقيق ىدؼ معتُ، ومن ذلك
 نها وبزفيض قيمتها من أجل بزفيض أسعار صادراتها بغرض بيع العملة المحلية بهدؼ زيادة ابؼعروض م

 زيادة الطلب العابؼي عليها؛
 .شراء عملتها المحلية لزيادة الطلب عليها ومن ثم زيادة قيمتها بؼنع رؤوس الأمواؿ من التسرب إلى ابػارج 

الدولي في ابعدوؿ وأختَاً بيكن إحصاء أنظمة الصرؼ حسب تصربوات السلطات النقدية لدى صندوؽ النقد 
 التالي:

 
 

 (: تصنيف أنظمة الصرف02الجدول رقم )

                                                           
1
 .04 ، ص:2006، 38 ، صندوؽ النقد الدولي، واشنطن، عمجلة قضايا اقتصادية؟، التحرك نحو مرونة سعر الصرف، كيف ومتى وبأي سرعة، روبادو تاغوبتا وآخروف  

2
 .192: ، ص1993 ،وعات ابعامعية، ابعزائرموفق، ديواف ابؼطب، تربصة مصطفى 6، جالعلاقات التجارية والمالية الدولية بوؿ.أ.سامويلسوف،  

3
-ابؼنظومة ابؼصرفية ابعزائرية والتحولات الاقتصادية  حوؿ، ابؼلتقى الوطتٍتحولات الدينار الجزائري وإشكالية التخفيضات المتتالية وفق نظرية أسلوب المروناتراتوؿ بؿمد،   

 .344ص: ، 2004ف، ابعزائر، ديسمبر ية وعلوـ التسيتَ، جامعة الشل، كلية العلوـ الاقتصاد-الواقع والتحديات
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 الملاحظات الوصف النظام 
 عمليًا من النادر وأنّ  رغم إمكانية تطبيقو من الناحية النظرية إلاّ  حرية كاملة لقوى السوؽ Free floatابغر التعونً 

 .البنك ابؼركزييتدخل استمراره لفتًة طويلة، حيث 
يتدخل البنك ابؼركزي ولكن عادة للحد من  Hanged floatالتعونً ابؼدار 

 التقلبات فقط
شائع الوجود، ابؼشكلة أف البنك ابؼركزي لا يعرؼ ما إذا كانت 
حركة سعر الصرؼ ىي تقلب قصتَ الأجل أـ علبمة على 

 وجود ابذاه أساسي.

برقيق تعديل خاضع يتدخل البنك ابؼركزي في  Crawling pegالربط مع الزحف 
للسيطرة في سعر الصرؼ وعادة ما يكوف 

 ذلك بصورة مستمرة.

موجود بصورة أكثر شيوعًا ولكن مستمر في حالة اتفاؽ السوؽ 
مع رؤية البنك ابؼركزي لتعديل مسار ابؼعدؿ، وبيكن أف تكوف 

 الإصلبحات وفقًا لصيغة ما؛ 
ثابت مع ىامش أو منطقة 

 Fixed withمستهدفة 
margin or target zone 

يسمح لو بالتقلب في حدود ىذا ابؽامش 
ولكن يتدخل البنك ابؼركزي بؼنع ابؼعدؿ من 

 تعدي ىذا ابؽامش.

مثل نظاـ النقد الأوروبي الذي يعمل في ظل ىامش يتًاوح بتُ 
 فإذا اقتًب ابؼعدؿ أو وصل ابغد فإفّ  %15و  10،5%

البنك ابؼركزي يواجو اختيارات أو برديات كما ىو ابغاؿ في 
 نظاـ الصرؼ الثابت.

 Fixedثابت ولكن قابل للتعديل 
but ajustable  

ثابت ) ويتدخل البنك ابؼركزي إذا لزـ ذلك( 
لفتًات بفتدة، وىو إف كاف في حدود ىوامش 
ضيقة إلا أنو قابل للتعديل في حالة عدـ توازف 

 جود ضغوط لا بيكن برملها.أو في حالة و 

نظاـ بريتوف وودز، حيث كاف ابغد الأقصى بؽامش تقلباتو 
على أي من جانبي النسبة ابؼعلنة مقابل الدولار، وقد  1%

 .1971-1945شاع استخداـ ىذا النظاـ في الفتًة 

يعد نسخة أكثر صرامة وشدة من نظاـ ثابت  BCبل ثابت من قِ 
 وقابل للتعديل

الدائم ولكن لا بيكن ضمانو قد يكوف الإصلبح بقصد الثبات 
 ضرورياً حتى وإف يتم صراحة الاعتًاؼ بإمكانية قياسو.

 ثابت بدجلس النقد )معيار الذىب(
Fixed by currency board or 

a gold standard 

النقود الأساسية: العملة+ميزانية البنوؾ لدى 
البنك ابؼركزي ولابد من تغطيتها بالكامل 
 بالعملة الأجنبية ) الذىب( عند معدؿ ثابت.

نظاـ آلي وصارـ يضمن بروؿ النقود الأساسية عند معدؿ ثابت 
ومن ثم بابؼراجعة وابؼوازنة يتضمن سعر قريب من معدؿ السوؽ، 

الضغط على مكاف آخر داخل الاقتصاد)البنوؾ،  أفّ  إلاّ 
  دؿ.ابؼعالأنشطة، الأسعار( قد يزيد الضغوط السياسية لتغيتَ 

ىنا يظهر التساؤؿ حوؿ ما إذا كانت الدولة تابعة بالكامل  التنازؿ عن العملة ابؼستقلة واتباع عملة أخرى Unified currencyعملة موحدة 
لدولة أخرى في برديد السياسة النقدية ونيل الرسوـ أو تابعة 

 بحصة فقط

دراسة حالة سعر صرف الدينار -لأنظمة الصرف الدوليةمبررات ودوافع التوجو الحديث بربري بؿمد أمتُ،  المصدر:
 .80الأكادبيية للدراسات الاجتماعية والإنسانية، جامعة الشلف، ابعزائر، ص:  ،-الجزائري

 
 : بعض التصنيفات لأنظمة الصرف الراىنةالمطلب الثالث
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ثابت أو مغلق، وىذا ما  قد يظهر بؼلبحظٍ أفّ نظاـ سعر صرؼ معتُ ىو نظاـ مرف في حتُ قد يبدو لآخر أنوّ
يعكس بالأخص نقص تواجد ابؼعلومة عن بـتلف ابؼتدخلتُ في سوؽ الصرؼ أو في عمليات الشراء والبيع 

 لعملبت البنوؾ ابؼركزية.
لقد وضع صندوؽ النقد الدولي مصطلحات تستعمل فيما بىص تصنيف أنظمة الصرؼ وىذا في إطار مهمتو في 

عضاء، وتاربىيًا تتعلق الأنظمة المحصاة من طرؼ الصندوؽ بالتصنيفات التي مراقبة سياسات الصرؼ للدوؿ الأ
في  FMIبدأت ابؼؤسسة  1999أقيمت من قِبل الدوؿ نفسها )أنظمة الصرؼ ابؼعلنة(، لكن ابتداءًا من سنة 

إحصاء أنظمة الصرؼ الفعلية )الأنظمة التي تلبحظ( وىذا بتقييم ابؼعلومات ابؼتوفرة، وابؼقارنة بتُ أنظمة معلنة 
وأخرى غتَ فعلية تظهر بعض التباينات والتناقضات، فبعض الدوؿ مثلب صرحت في أواخر التسعينات بأنظمة 

ة ربط، وقد تبنت فيما بعد بعض ىذه الدوؿ أنظمة صرؼ عائمة ولكن صنفت ىذه الأختَة فعليًا على أنّها أنظم
 .1معومة فعليًا برت ضغوط السوؽ

 :2996-2974لأنظمة الصرف بين  (FMI)أولًا: تصنيف صندوق النقد الدولي
إفّ التصنيفات التي قدّمها الصندوؽ في ىذه الفتًة ترتكز أساسًا على التصربوات الربظية للدوؿ الأعضاء، وبيكن 

 :2الأنظمة كالتاليأف نذكر ىذه 
  بقد في ىذه السنة: :2974في سنة  .2
نظاـ يتم فيو ابغفاظ على سعر الصرؼ داخل ىوامش ضيقة نسبيًا مقابل )الدولار الأمريكي، ابعنيو  -أ

 ؛الإستًليتٍ، الفرنك الفرنسي، بؾموع عملبت متوسط أسعار صرؼ أىم الشركاء التجاريتُ(
 الصرؼ داخل ىوامش ضيقة نسبيًا.نظاـ لا يتم فيو ابغفاظ على سعر  -ب
 :2978-2975ما بين  .1

ابعنيو على سعر الصرؼ داخل ىوامش ضيقة نسبيًا مقابل) الدولار الأمريكي،  نظاـ يتم فيو ابغفاظ . أ
 الرند بعنوب إفريقيا، البست الإسباني(؛ الإستًليتٍ، الفرنك الفرنسي،

 نسبيًا.نظاـ لا يتم فيو ابغفاظ على سعر الصرؼ داخل ىوامش ضيقة  . ب
 
 :2983-2979ما بين  .3

                                                           
1
 M. STONE et autre, op.cit, p: 43. 

2
 S. M. DALY, le choix du régime de change pour les économies émergents, FSEQ, Tunis, Mai 2007, p p: 8-

9. 
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ابعنيو على سعر الصرؼ داخل ىوامش ضيقة نسبيًا مقابل) الدولار الأمريكي،  نظاـ يتم فيو ابغفاظ . أ
الرند بعنوب إفريقيا، البست الإسباني، الدولار الأستًالي، الإسكود البرتغالي،  ،الإستًليتٍ، الفرنك الفرنسي

 بؾموع عملبت أو مؤشرات(؛
 فيو ابغفاظ على سعر الصرؼ داخل ىوامش ضيقة نسبيًا.نظاـ لا يتم  . ب

 أسعار صرؼ بؿدد على أساس: :2996-2983ما بين  .4
 أو عملبت أخرى؛ ابعنيو الإستًليتٍ، الفرنك الفرنسيالربط مقابل: الدولار الأمريكي،  . أ

 مرونة بؿدودة مقابل: عملة، ترتيبات تعاونية؛ . ب
 بعض ابؼؤشرات وأخرى تعونً مدار؛ترتيبات بأكثر مرونة وقابلة للتصحيح حسب  . ت
 التعونً ابغر. . ث

  :2999-2996ما بين  .5
 الربط ب: عملة، سلة من العملبت؛ . أ

 مرونة بؿدودة؛ . ب
 التعونً ابغر؛ . ت
 التعونً ابؼدار. . ث

 1999ا من سنة ثانيًا: تصنيف صندوق النقد الدولي لأنظمة الصرف الدولية ابتداءً 

 :1بتُ بشانية أصناؼ لأنظمة الصرؼ FMIميز  1999منذ سنة 
 : يغطي ىذا النوع حالتتُ:حالة غياب عملة قانونية خاصة .2

تكوف ىناؾ عملة أجنبية واحدة بستلك سعر قانوني في البلد أي التخلي عن عملة  في الحالة الأولى: . أ
الدولة وإحلبؿ عملة رئيسية مثل الدولار بؿلها، وىذا ما فعلتو كل من الإكوادور والسلفادور والبناما، فنحن 

علتو أيضًا منتنيقرو نتكلم ىنا عن الدولرة، ويوجد دوؿ أخرى تبنت عملبت أخرى مثل ابؼارؾ الأبؼاني وىذا ما ف
 والكسوفو )قبل الأخذ بالأورو(؛

تكوف الدولة عضو في ابراد النقدي )مثل الابراد الأوروبي( أو في ميكانيزـ تعاوف  ا في الحالة الثانية:أم   . ب
 ( بحيث تتبتٌ ىذه الدوؿ عملة مشتًكة بؽا سعر قانوني في كل منها.CFAنقدي )منطقة الفرنك

                                                           
1
 L. DOHNI, C. HAINAUT, Op.cit., p p: 19-20. 
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ه الأنظمة تعتمد عملية خلق النقود بصرامة على احتياطي الصرؼ من عملة في ىذ :نظام مجلس العملة .1
 الربط؛

أكثر  FMIفي ىذه ابغالة تربط الدوؿ عملتها فعليًا بعملة واحدة )أحصى  :أنظمة أسعار تعادل ثابتة تقليدية .3
 %1-و%1+حالة(، ويتذبذب سعر الصرؼ داخل شريط ضيق  13عملة( أو سلة عملبت ) أكثر من  30من 

 حوؿ سعر مركزي ثابت؛
: في ىذا النظاـ يتم الاحتفاظ بسعر الصرؼ للعملة داخل ىامش )شريط( أنظمة ىوامش تذبذب ثابتة .4

من جهة، ومن جهة أخرى يكوف لو سعر مركزي كذلك ثابت )فعليًا(، وىذا كحالة  %1تذبذب ثابت أكبر من 
 مقابل الأورو(؛ %2725الدابمارؾ ) يتذبذب الكوروف الدابماركي داخل ىامش 

في ىذا النظاـ يتم الاحتفاظ بسعر الصرؼ للعملة داخل بعض ىوامش  أنظمة ىوامش تذبذب متحركة: .5
التذبذب، ىذا من جهة، ومن جهة أخرى يكوف لسعر الصرؼ سعر مركزي يصحح دورياً بالنسبة إلى سعر ثابت 

 معلن سابقًا أو بالنسبة إلى تغتَات بعض ابؼؤشرات الاقتصادية؛
في ظل ىذا النظاـ يصحح سعر العملة دورياً وبنسب صغتَة إلى سعر معلن : ظمة أسعار تعادل متحركةأن .6

 مسبقًا أو استجابة إلى تغتَات بعض ابؼؤشرات الاقتصادية، وىذا بدوف برديد سعر مركزي أو ىوامش تذبذب؛
لطلب في سوؽ الصرؼ في ظل ىذا النظاـ يتًؾ سعر الصرؼ بودد وفق العرض وا: أنظمة التعويم المدار .7

 ؛لكن يتدخل البنك ابؼركزي بالبيع أو الشراء إذا لزـِ الأمر
ويكوف التعونً مستقلًب عندما لا يرتبط سعر صرؼ العملة الوطنية في ارتفاعو وابلفاضو : التعويم المستقل .8

 بأسعار صرؼ أية عملة أو عملبت أخرى؛
الارتباط بتُ سعر صرؼ العملة الوطنية في ارتفاعو  : ويكوف التعونً مشتًكًا إذا ما حدثالتعويم المشترك .9

وابلفاضو بأسعار صرؼ أية عملة أو عملبت أخرى، بحيث تشتًؾ بؾموعة معينة من العملبت معًا بالنسبة بؼا 
 بودث من تغتَات في أسعار صرفها، فتًتفع ىذه الأسعار سوياً أو تنخفض سوياً.

 ثالثاً: محددات اختيار نظام الصرف
 :1عديد من ابؼعايتَ ابؼستخدمة في اختيار نظاـ صرؼ معتُ أبنها ما يليتوجد ال

يصفها معظم الاقتصاديوف بأنّها توفر أفضل  :(Optimum currency Area)المناطق النقدية المثلى  .2
عمليات التكيف استجابة للبضطرابات الداخلية وابػارجية، وتكمن أبنيتها في توضيح مدى التعارض بتُ نظاـ 
                                                           

1
 .139-138موسى بوخاري، مرجع سابق، ص ص: بغلو   
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ومنطقة العملة عمومًا ىي بؾموعة من الدوؿ الأعضاء التي ترتبط عملتها الوطنية بالنظاـ الصرؼ الثابت وابؼرف. 
 الثابت وبابؼقابل تربط عملبت الدوؿ الأعضاء في ابؼنطقة النقدية بنظاـ صرؼ مرف.

فيما بىص التحكيم بتُ سعر الصرؼ الثابت وسعر الصرؼ العائم داخل ابؼنطقة الاقتصادية Mundell  برليل إفّ  
ما كاف الاقتصاد منفتح  عامل درجة الانفتاح كعامل للمثالية، فكلّ  Mac kinonخضع لعدة تطورات كما يضيف 

ت الصرؼ، و يسمح باستقرار الاقتصاديات ابؼتعرضة لتقلباكلما كاف لسعر الصرؼ الثابت مزايا لأنّ 
التكامل ابؼالي القوي ىو من عوامل ابؼثالية، ىذا   أفّ إدخاؿ العامل ابؼالي بتُّ  فإفّ  Ingram& Scicovskyحسب

 التكامل ابؼالي الذي يؤمن التحويلبت ابؼالية الضرورية لتعديل الاختلبلات )خاصة اختلبلات ميزاف ابؼدفوعات(.
عة الصدمات التي يواجهها الاقتصاد، وبييز يكوف نظاـ الصرؼ ىنا حسب طبي طبيعة الصدمات: .1

الاقتصاديوف من جهة بتُ الصدمات ابغقيقية والتي تتضمن التغتَات في معدلات التبادؿ التجاري )الفرؽ بتُ 
الزيادة في أسعار الصادرات وأسعار الواردات( والتباينات في الطلب ابػارجي على صادرات السلع وابػدمات 

جية مقارنة بالشركاء التجاريتُ وغتَىا، ومن جهة أخرى الصدمات الابظية الناشئة عن النظاـ والتغتَ في بمو الإنتا
 النقدي وابؼالي المحلي والتي تنشأ بالأساس عن عدـ استقرار الطلب على النقود؛

تنص  يعود أصل ىذا الابذاه إلى ما يعرؼ بالثلبثية ابؼستحيلة بؼندؿ والتي: درجة التكامل مع الأسواق الدولية .3
على عدـ التوافق بتُ زيادة التكامل ابؼالي الدولي ابؼتمثل في حرية حركة رأس ابؼاؿ وأسعار الصرؼ الثابتة وسياسة 

الثلبثية ابؼستحيلة  نقدية مستقلة، إذ يتعتُ على البلداف الدخوؿ في خيار ثنائي القطب، ويزداد الإقرار اليوـ بأفّ 
الذىب ونظاـ بريتن وودز، ومع زيادة التكامل ابؼالي الدولي فابػيار  ىي السبب في انهيار وسقوط كل من قاعدة

 .تقلبؿ النقدي واستقرار سعر الصرؼىو في ابغقيقة بتُ الاس
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 : سعر الصرف كسياسة اقتصاديةالمبحث الرابع

وأدواتها، وىي تسعى  زىا بأىدافها سياسة سعر الصرؼ في الاقتصاد من يوـ لآخر من خلبؿ بسي  تظهر أبنية    
كباقي السياسات الأخرى إلى برقيق بصلة من الأىداؼ التي تنصب في مصلحة الاقتصاد الوطتٍ وذلك من خلبؿ 

 بؾموعة من الأدوات.
اتبعت الدوؿ سياسات ووسائل بـتلفة لدعم عملتها وجعلها أكثر استقراراً، فكانت سياسة سعر الصرؼ    

عن السياسة النقدية يومًا بعد يوـ من خلبؿ بسي زىا بأىدافها وأدواتها، ومن أجل أبنها، حيث أظهرت استقلبليتها 
الإبؼاـ بهذه النقطة سيتم التطرؽ في ىذا ابؼبحث إلى أنواع ىذه السياسة وأىدافها وأدواتها بالإضافة إلى علبقتها 

 بالسياسات الاقتصادية الأخرى.
 أنواع سياسة سعر الصرف  المطلب الأول:

كاف ميزاف مدفوعات بلد ما في حالة اختلبؿ ىيكلي أو دائم فإنوّ من الواجب على السلطات ابؼبادرة بابزاذ   إذا   
واتباع سياسات كفيلة بؼواجهة ىذه الاختلبلات، ذلك أنو لو بذاىلت أو تباطأت في اتباع السياسات الكفيلة 

 و بدخوؿ البلد في قفص ابؼديونية ابػارجية.بتصحيحها لاانتهى الأمر باستنفاذ الاحتياطات ابػارجية للبلد أ
ومن بتُ ىذه السياسات التي تتبعها الدولة ىي إجراء تغتَات في سعر الصرؼ سواء عن طريق بزفيض قيمة  

العملة في حالة وجود عجز في ميزاف ابؼدفوعات، أو رفع قيمة العملة في حالة وجود فائض فيو. وبناءًا على ما 
 إلى ما يلي:سبق تم تقسيم ابؼطلب 

 أولًا: سياسة تخفيض قيمة العملة
قياـ الدولة بتخفيض قيمة  )Dévaluation(بتخفيض قيمة العملة  يقصد: تعريف تخفيض قيمة العملة .2

 . 1عملتها مقارنة مع العملبت الأجنبية، وىو إجراء بىفض سعر صرؼ العملة ومن ثم قوتها الشرائية في ابػارج
فيقصد بو ابلفاض عملة بلد ما إزاء العملبت الأجنبية الأخرى في سوؽ الصرؼ ا مصطلح ابلفاض العملة أمّ 

الابلفاض ابؼذكور بوصل في حالة نظاـ الصرؼ  الأجنبي، نتيجة تعارض قوى العرض والطلب، وىذا يعتٍ أفّ 
 :2العائم، والعوامل ابؼؤدية إلى ابلفاض القيمة ابػارجية لعملة البلد وىي

 دات وابلفاض الصادرات؛زيادة الوار  -أ        
 ارتفاع معدؿ التضخم المحلي مقارنة بابؼعدؿ ابؼذكور للشركاء التجاريتُ؛ -ب   

                                                           
1
 .143، ص: 2006، منشورات ابغلبي ابغقوقية، بتَوت، 1، طأسس العلاقات الاقتصادية الدوليةبؾدي بؿمود شهاب وسوزي عدلي ناشر،   

2
 .154، ص: 1999، عماف، التمويل الدوليعرفاف تقي ابغستٍ،   
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 ابلفاض أسعار الفائدة ابغقيقية المحلية؛ -ج   
 ارتفاع أسعار الفائدة ابغقيقية في ابػارج. -د    

 :1بينهاىناؾ أسباب عديدة لتخفيض قيمة العملة، من : أسباب تخفيض قيمة العملة .1
 العجز في ميزاف ابؼدفوعات، وذلك بتشجيع الصادرات وتقييد الواردات؛معابعة  -أ

 العمل على ابغد من تصدير رؤوس الأمواؿ إلى ابػارج والتشجيع على العكس؛ -ب
قد يكوف التخفيض بهدؼ زيادة دخل بعض الفئات ابؼنتجة وبزفيف عبء مديونيتها وذلك  -ج

 الأسواؽ ابػارجية أو لتدىور أبشانها في الأسواؽ العابؼية؛ لتسهيل تصريف منتجاتها في
بضاية الصناعة الناشئة بالإضافة إلى علبج مشكلة البطالة في الاقتصاد الوطتٍ، حيث ينتج عنو  -د

 تشجيع التوسع في الصناعات التصديرية؛
قد بيس التخفيض أحياناً أخرى زيادة موارد ابػزانة العامة للدولة بدا يتضمنو من إعادة تقونً  -ه

 الرصيد الذىبي ابؼتاح لديها وفق اسم جديد.
في الواقع ىناؾ عوامل يتوقف عليها بقاح عملية التخفيض، إذ  شروط نجاح عملية تخفيض قيمة العملة: .3

 :2الصادرات وتقليل الواردات وىيتتوقف أبنية ىذا التخفيض في تشجيع 
الطلب العابؼي على ابؼنتجات بقدرٍ كاؼٍ من ابؼرونة )بزفيض قيمة العملة يؤدي إلى زيادة اتساـ  -أ

 الطلب العابؼي على ابؼنتجات ابؼصدرة(؛
 استجابة ابعهاز الإنتاجي للبرتفاع في الطلب العابؼي الناتج عن زيادة الصادرات؛ -ب
 ار في الأسعار المحلية؛بهب توفر استقر  -ج
 عدـ قياـ الدوؿ ابؼنافسة بنفس الإجراء )بزفيض عملتها(، أو ما يسمى بابؼعاملة بابؼثل؛ -د
 استجابة السلع ابؼصدرة للمواصفات ) ابعودة، ابؼعايتَ الصحية...(؛ -ه

 
 

 

 

 

                                                           
1
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  ثانيًا: سياسة رفع قيمة العملة
 :خلبؿ النقاط التاليةؽ إلى سياسة رفع قيمة العملة من بيكن التطر  

تشتَ إلى زيادة عدد الوحدات من ) Réévaluation(إفّ عملية رفع قيمة العملة  تعريف رفع قيمة العملة: .2
مقابل الوحدة النقدية الوطنية الواحدة، وتهدؼ ىذه العملية إلى بزفيض الفائض التجاري بعد العملبت الأجنبية 

 .1النواتج ابؼستوردةرفع سعر النواتج ابؼصدرة وبزفيض سعر 
فائض ميزاف ابؼدفوعات ابؼستمر لأمد طويل نسبيًا بسثل فعليًا بالنسبة للدولة التي تسجل مساوئ عدّة نظراً  إفّ  

ابػطورة تتفاقم عندما  لكونو يسبب تدفق للسيولات التي تعتبر ضمن العوامل التضخمية، بالإضافة لذلك فإفّ 
قصتَة الأجل بكو البلداف ذات العملبت التي تقُيم الصرؼ إلى اجتذاب رؤوس الأمواؿ تقود ابؼضاربة في أسواؽ 

 .2ا دوف قيمتها ابغقيقية بانتظار رفع تلك القيمة لاحقًاعلى أنهّ 
أمّا مصطلح ارتفاع العملة فهو يشتَ إلى ارتفاع سعر العملة المحلية لبلد ما إزاء العملبت الأجنبية الأخرى، ولا 

امل ابؼؤدية إلى ارتفاع قيمة العملة في سوؽ الصرؼ الأجنبي ستعاكس تلك ابؼؤدية إلى ابلفاض قيمة شك أفّ العو 
 العملة.

 :3إفّ أىم الأسباب التي تدعو السلطات النقدية لرفع القيمة ابػارجية لعملتها ىي: أسباب رفع قيمة العملة .1
 فائض في ميزاف ابؼدفوعات؛وجود  -أ 
معادلة الارتفاع ابغاصل في الأسعار العابؼية لسلعة إستًاتيجية، كما قامت بو فرنسا حينما عملت على  -ب 

 رفع قيمة الفرنك الفرنسي بؼواجهة الارتفاع في أسعار النفط خلبؿ فتًة التسعينات؛
ا لدعم الدولار لتدعيم العملبت الأجنبية الأخرى، كما فعلت أبؼانيا والياباف حينما رفعتا قيمة عملتابن -ج

 الأمريكي عندما امتنعت الو ـ أ عن بزفيض قيمة الدولار لأسباب معنوية تتعلق بسمعتها؛
بقاح العملية يرتبط بالآثار  ومنو فإفّ بزفيض سعر صرؼ العملة أو رفعو لا يؤدي دائمًا إلى الآثار ابؼوجودة، إذ أفّ 

 على مستوى الدخل وكذا مستوى الأسعار التي تعقب تعديل سعر الصرؼ الابظي.
 
 
 

                                                           
1
 .154عرفاف تقي ابغستٍ، مرجع سابق، ص:   

2
 .293، ص: 2001البناني، بتَوت، ، دار ابؼنهل الظواىر النقدية على المستوى الدوليوساـ ملبؾ،   
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 : أىداف سياسة سعر الصرفالمطلب الثاني
تهدؼ سياسة سعر الصرؼ إلى برقيق أىداؼ السياسة العامة بالاعتماد على أدواتها، وبؽذا سيتم التطرؽ في ىذا 

 ذي تقوـ بو سياسة سعر الصرؼ في برقيق أىداؼ السياسة العامة للدولة على النحو التالي:ابؼطلب إلى الدور ال
 أولًا: دور سياسة سعر الصرف في تحقيق الاستقرار الاقتصادي

من أىم الأىداؼ التي تسعى كل الدوؿ إلى برقيقها ىي الاستقرار الاقتصادي، أي برقيق العمالة الكاملة دوف    
حجم أكبر من الناتج أو الدخل الوطتٍ ابغقيقي من خلبؿ الاستغلبؿ الأمثل للموارد  تضخم والتوصل إلى

 . 1الاقتصادية ابؼتاحة في الاقتصاد الوطتٍ
فتحقيق الاستقرار الاقتصادي بهنِب المجتمع الآثار السلبية أو السيئة التي تتًتب عن التضخم والتي من أبنها    

ابلفاض القوة الشرائية للنقود والإضرار البالغ بدستوى ابؼعيشة لذوي الدخل المحدود، بالإضافة إلى الآثار ابؼتًتبة عن 
 معدلات البطالة وتراجع النشاط الإنتاجي.الكساد أو الركود والتي من أبنها ارتفاع 

من صور التوازف الاقتصادي التوازف بتُ الطلب الكلي )الإنفاؽ الكلي( والعرض الكلي )الناتج الوطتٍ(، فإذا    
لم يكن الإنفاؽ الوطتٍ كافيًا بؼقابلة الناتج الوطتٍ استلزـ زيادة العرض الكلي عن الطلب الكلي، حيث بسثل ىذه 

نكماش الاقتصادي، ومن أىم مظاىره ابلفاض الأسعار وظهور البطالة وعلى العكس إذا كاف الإنفاؽ ابغالة الا
زائد عن الناتج الوطتٍ أدى ذلك إلى زيادة الطلب الكلي على العرض الكلي في الاقتصاد، وينتج عن ذلك 

، ومن مظاىر التوازف 2(التضخم والذي تتمثل مظاىره في ارتفاع ابؼستوى العاـ للؤسعار )السلع وابػدمات
الاقتصادي أيضًا تعادؿ الاستثمار الوطتٍ مع الادخار الوطتٍ وتعادؿ الصادرات مع الواردات ومن ثم توازف ابؼيزاف 
التجاري والذي يساىم في توازف ميزاف ابؼدفوعات وتعادؿ النفقات العامة مع الإيرادات العامة وتلبشى العجز 

 ا تعادؿ معدؿ النمو الاقتصادي مع معدؿ النمو السكاني.بابؼوازنة العامة للدولة، وكذ
وتعتمد بعض البلداف توظيف أسعار الصرؼ لمحاربة التضخم وبزفيض معدلاتو، وتعتبر برامج التثبيت باستعماؿ    

، حيث يؤدي التحسن في سعر الصرؼ إلى ابلفاض في مستوى التضخم 3سعر الصرؼ من برامج بؿاربة التضخم
سن تنافسية ابؼؤسسات، وتتضاعف أرباح ابؼؤسسات بدا بيكنها من ترشيد أداة الإنتاج في ابؼدى ابؼستورد وبر

ابؼتوسط، وىكذا بوقق عوائد إنتاجية مع برستُ جودة منتجاتها بدا يعتٍ زيادة تنافسيتها، وتسمى ىذه الظاىرة 
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تقدـ التي تبنتها فرنسا انطلبقاً من سنة بابغلقة الفاصلة للعملة القوية، وتم اعتمادىا كأساس للسياسة ابؼناىضة لل
1983. 

 (: مقاومة التضخم بالاعتماد على سياسة سعر الصرف02الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 

، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، -دراسة تحليلية تقييمية-المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية: قدي عبد المجيد، المصدر
 .132، ص:2004ابعزائر، 

نلبحظ أفّ التحسن في قيمة سعر الصرؼ يؤدي إلى ابلفاض الأسعار عند الاستتَاد مع ارتفاع أسعار التصدير،    
لكن في ابؼقابل يتحسن مستوى تنافسية ابؼؤسسات وذلك بتنافسية ىيكلية )خارج الأسعار(، ففي ابؼدى القصتَ 

التضخم وتضاعف أرباح ابؼؤسسات بدا بيكنها  يكوف لابلفاض تكاليف الاستتَاد أثر إبهابي على ابلفاض مستوى
من ترشيد الإنتاج في ابؼدى ابؼتوسط وىكذا برقق ابؼؤسسات عوائد إنتاجية وتتمكن من إنتاج سلع ذات جودة 
عالية، بدا يعتٍ برستُ تنافسيتها ومن ثم المحافظة على حجم الصادرات ومن ثم فائض في ابؼيزاف التجاري، وبعدىا 

 ملة مرة أخرى، وبابؼقابل فإفّ ذلك يؤدي إلى زيادة الواردات لابلفاض أسعارىا.برستُ قيمة الع
 ثانيًا: دور سياسة سعر الصرف في تخصيص الموارد

يقُصد بتخصيص ابؼوارد الاقتصادية عملية توزيع ابؼوارد ابؼادية والبشرية بتُ الأغراض أو ابغاجات ابؼختلفة    
بغرض برقيق أعلى مستوى بفكن من الرفاىية لأفراد المجتمع، وتتلخص مشكلة التخصيص في الاختيار بتُ العديد 

خصيص ابؼوارد، فالوسيلة الأولى ىي جهاز السوؽ وبييزىا من البدائل، وىناؾ وسيلتاف لابزاذ القرارات ابؼتعلقة بت
قوى العرض والطلب ونظاـ الثمن ابؼبنياف على مبدأ سيادة ابؼستهلك واختياره، أمّا الوسيلة الثانية فهي تتمثل في 

العامة  تدخل الدولة حيث بييزىا فرض الضرائب والقياـ بالنفقات العامة وصياغة السياسة ابؼالية في إطار ابؼوازنة
. ويؤدي سعر الصرؼ ابغقيقي الذي بهعل الاقتصاد أكثر تنافسية إلى برويل ابؼوارد إلى 1وسياسة سعر الصرؼ

                                                           
1
، أطروحة دكتوراه، غ ـ، كلية العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسيتَ، 2004-1999حالة الجزائر:-السياسة المالية ودورىا في تحقيق التوازن الاقتصاديدراوسي مسعود،   

 .84، ص: 2006-2005جامعة ابعزائر، 

 التنافسية الهيكلية)خارج الأسعار(

 المحافظة على حجم الصادرات

 انخفاض الأسعار عند الاستيراد المحافظة على حجم الواردات

 ارتفاع الأسعار عند التصدير
 بالعملة الصعبة

 تحسن العملة

 استمرار التضخم فائض
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قطاع السلع الدولية ابؼوجهة للتصدير، ويزيد إنتاج السلع التي كانت تستورد بؿليًا، ومن ثم يقل عدد السلع التي 
بغقيقي في إعادة بزصيص ابؼوارد في أسواؽ عوامل الإنتاج إذ يتم استتَادىا  كما ينعكس أثر تغيتَ سعر الصرؼ ا

يؤدي ابلفاضها إلى ارتفاع استخداـ عنصري العمل ورأس ابؼاؿ في قطاع التصدير وفي الصناعات ابؼنافسة 
 للبستتَاد.

 ثالثاً: دور سياسة سعر الصرف في إعادة توزيع الدخل
امل الإنتاج وقد لا يكوف توزيع الدخل بتُ الأفراد عادلًا من إفّ عملية توزيع الدخل تتأثر بتوزيع ملكية عو    

وجهة نظر المجتمع، ويقصد بإعادة توزيع الدخل والثروة إدخاؿ تعديلبت على التوزيع الأولي بؽما بغرض تقليل 
 .1التفاوت في المجتمع

لية، فعند ارتفاع القدرة ويؤدي سعر الصرؼ دوراً ىامًا في توزيع الدخل بتُ الفئات أو بتُ القطاعات المح   
التنافسية لقطاع التصدير التقليدي )مواد أولية، زراعة( نتيجة ابلفاض سعر الصرؼ ابغقيقي، فإفّ ذلك بهعلو أكثر 
ربحية، ويعود الربح من ىذا الوضع إلى أصحاب رؤوس الأمواؿ في الوقت الذي تنخفض فيو القدرة الشرائية 

فسية النابصة عن ابلفاض سعر الصرؼ الإبظي وارتفاع سعر الصرؼ ابغقيقي للعماؿ، وعند ابلفاض القدرة التنا
فإفّ ذلك يؤدي إلى ارتفاع القدرة الشرائية للؤجور في الوقت الذي تنخفض فيو ربحية الشركات العاملة في قطاع 

مثل سعر صرؼ السلع الدولية فتقلص استثماراتها، ويلجأ أصحاب القرار أحياناً إلى اعتماد أسعار صرؼ متعددة 
 الصادرات، سعر صرؼ الواردات...

 رابعًا: دور سياسة سعر الصرف في التنمية الاقتصادية
تعرؼ التنمية الاقتصادية كسياسة اقتصادية طويلة الأجل لتحقيق النمو الاقتصادي بأنّها عملية يزداد بواسطتها    

كاف معدؿ التنمية أكثر من معدؿ بمو السكاف فإفّ الدخل الوطتٍ ابغقيقي للبقتصاد خلبؿ فتًة زمنية طويلة، وإذا  
متوسط دخل الفرد ابغقيقي ستَتفع، فالتنمية الاقتصادية تهدؼ إلى برقيق زيادة سريعة ودائمة في متوسط الدخل 
ابغقيقي عبر فتًة بفتدة من الزمن، ومنو فالتنمية الاقتصادية ترمي إلى زيادة العناصر الإنتاجية ابؼستخدمة في 

ط الاقتصادي مع رفع إنتاجية وكفاءة استخداـ كل منها، وذلك عن طريق إعادة توزيعها بتُ القطاعات النشا
الاقتصادية ابؼختلفة بغية استخدامها استخدامًا أمثلًب أو عن طريق إجراء تغيتَات جذرية ترمي إلى التخلص من 

 .2علبقة التبعية الاقتصادية والسياسية للعالم ابػارجي

                                                           
1
 .87سابق، ص: الرجع ابؼ  

2
 .90ص:  سابق،الرجع ابؼ  
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 : أدوات سياسة سعر الصرفلثالمطلب الثا
 تستعمل السلطات العديد من الأدوات لتنفيذ سياسة سعر الصرؼ أبنها:

 أولًا: تعديل سعر صرف العملة
تقوـ بعض الدوؿ بتعديل سعر صرؼ عملتها مقارنة بعملبت الدوؿ الأخرى بؼعابعة ابػلل في ميزاف    

ابؼدفوعات، وذلك عن طريق اللجوء إلى استعماؿ سياسة بزفيض قيمة عملتها، فتخفيض القيمة ابػارجية لعملة 
ا يؤدي إلى تنشيط الصادرات، كما دولة معينة يؤدي إلى ابلفاض أسعار سلعها مقومة بوحدات النقد الأجنبية بف

 أف أسعار السلع الأجنبية مقوّمة بعملة تلك الدولة تصبح مرتفعة بفا يؤدي إلى ابغد من الواردات.
وتتوقف النتيجة النهائية لسياسة تعديل سعر صرؼ عملة دولة ما على مدى مرونة عرض وطلب صادراتها    

رات الدولة التي قامت بالتخفيض مرناً وكاف العرض من منتجاتها ووارداتها، فإذا كاف الطلب ابػارجي على صاد
، ويشتًط ىنا عدـ قياـ الدوؿ الأخرى 1ابؼعدة للتصدير مرناً، فإف بزفيض قيمة العملة يؤدي إلى زيادة الصادرات

العملة،   خاصة التي تتبادؿ معها بإجراءات بفاثلة لتخفيض قيمة عملبتها بفا يزيل الأثر ابؼتًتب عن بزفيض قيمة
كما يشتًط عدـ تردد الشك في الأسواؽ النقدية بأفّ ىذا التخفيض سيعقبو بزفيض آخر، فإذا حدث ىذا تزوؿ 

 ابؼزايا التي تتحصل عليها الدولة ابؼخفِضة.
 وابؼخطط النظري للتعديل التلقائي بؼيزاف ابؼدفوعات ىو كما يلي:

 المدفوعاتالتعديل التلقائي في ميزان (: 01)الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 .350، ص: 1979 ،لبناف -، دار النهضة العربية للطباعة والنشر، بتَوتالنقود والبنوك والعلاقات الاقتصادية الدوليةمدحت بؿمد العقاد، ، بؿمد عبد ابغميد عجمية  

 عجز خارجي

 زيادة الطلب على العملة الأجنبية مقابل العملة المحلية

 انخفاض القيمة الخارجية للعملة المحلية

ارتفاع أسعار الواردات مقومة بالعملة 
 الأجنبية

انخفاض أسعار الصادرات مقومة 
 بالعملة المحلية

 تسوية عجز ميزان المدفوعات
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Source: A. SAMUELSON, Economie internationale contemporaine, office des publications 

universitaires, Algérie, 1993, p: 154. 

إفّ ىذه الآلية لا تكوف فعالة في جعل الصادرات أكثر تنافسية إذا تسبب ابلفاض قيمة العملة المحلية في تضخم 
 .1صادرات ابؼقوّمة بالعملة المحليةمرتفع، ىذا ما يلغي أثر ابلفاض أسعار ال

 ثانيًا: استخدام احتياطات الصرف
يتم استخداـ احتياطات الصرؼ عن طريق تدخل السلطات النقدية في سوؽ الصرؼ للحد من تغتَه أو    

تقلباتو سواء ببيع العملبت الصعبة مقابل العملة المحلية للحد من انهيار قيمة عملتها أو العكس في حالة ارتفاع 
ت الأجنبية مقابل العملة المحلية، ويتوقف قيمة العملة عن ابغد الذي ترغب السلطات النقدية فيو بشراء العملب

الأمواؿ ابػارجية  قصد بالاحتياطات الدولية تلكويُ . 2تطبيق ىذه الوسيلة على حجم احتياطي الصرؼ للدولة
ابؼتاحة في أي وقت للسلطات النقدية وابػاضعة لسيطرتها لأغراض التمويل ابؼباشر لاختلبؿ ميزاف ابؼدفوعات أو 

 .3تَ مباشرة عن طريق التدخل في أسواؽ الصرؼ للتأثتَ في سعر صرؼ العملةضبط حجمها بصورة غ
أىم الوسائل للتحكم في سعر الصرؼ عن طريق التدخل للموازنة، وبريطانيا   ويعتبر صندوؽ موازنة الصرؼ من   

يو ، وجعلت مهمتو التدخل بؼنع ارتفاع سعر ابعن1932كانت أوؿ دولة أنشأت صندوؽ بؼوازنة الصرؼ سنة 
الإستًليتٍ وابغفاظ على تواف سعر الصرؼ )منع ابؼضاربة في حركات رؤوس الأمواؿ قصتَة الأجل من أف تؤثر 
على قيمة ابعنيو(، فصندوؽ موازنة الصرؼ ىو عبارة عن احتياطي مكوف من عملبت وموضوع برت تصرؼ 

همتو ىي أف يتدخل ليحتفظ بسعر ، فم4سلطة مركزية بغرض التدخل في سوؽ الصرؼ بؼنع التقلبات غتَ ابؼناسبة
 صرؼ العملة عند مستوى معتُ.

 ثالثاً: استخدام سعر الفائدة
عندما تكوف العملة المحلية ضعيفة تسعى السلطات النقدية لتحستُ قيمتها وذلك برفع معدؿ الفائدة    

عملة المحلية بفا يساىم في لاستقطاب رؤوس الأمواؿ الأجنبية الباحثة عن أعلى عائد، ومن ثم ارتفاع الطلب على ال
برستُ قيمة العملة المحلية، فقد بعأت فرنسا إلى ىذا الأسلوب عندما رأت أفّ الفرنك الفرنسي أضعف من ابؼارؾ 

                                                           
1
 A. Samuelson, Economie internationale contemporaine, office des publications universitaires, Algérie, 1993, 

p: 155. 
2
 J. LONGATTE et autre, économie générale, Dunod, Paris, 2002, p: 116. 

3
 .09، ص: 2008، 41، ع بحوث اقتصادية عربية، إدارة احتياطات الصرف وتمويل التنمية في الجزائرزاوي بلقاسم،   

4
 .265، ص: 2007دار ابعامعة ابعديدة، الإسكندرية، مصر، ، المعاصرالاقتصاد الدولي ، بؾدي بؿمود شهاب  
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الأبؼاني وىذا برفع معدلات الفائدة في فرنسا أعلى من ابؼعدلات ابؼوجودة في أبؼانيا، لكن معدلات الفائدة ابؼرتفعة 
 .1وتؤثر سلبًا على النم

 رابعًا: الرقابة على الصرف
تستخدـ الرقابة على الصرؼ لتحقيق العديد من الأغراض أبنها المحافظة على قيمة مرتفعة للعملة الوطنية وذلك    

بتقنتُ الكمية ابؼعروضة من النقد الأجنبي ما بتُ مصادر الطلب ابؼختلفة، بالإضافة إلى منع خروج رؤوس الأمواؿ 
أىدافها خاصة في الدوؿ النامية ابغد من الواردات غتَ الضرورية التي بسيل الطبقات الغنية إلى  من الدولة، ومن بتُ

استتَادىا والتي تساىم في تنمية الاقتصاد الوطتٍ، ىذا بالإضافة إلى بسويل الاقتصاد الوطتٍ عن ابػارج حتى بيكن 
بػارجي للدولة، كما بيكن أف يكوف الغرض من برقيق سياسة العمالة الكاملة في الداخل دوف الإخلبؿ بالتوازف ا

الرقابة على الصرؼ ىو ابغصوؿ على إيرادات بػزينة الدولة، فضلًب عن بزفيض العبء ابؼالي الواقع على الدولة 
 .2وىي بصدد تسوية ديونها ابػارجية

 خامسًا: إقامة سعر صرف متعدد 
على الصرؼ أو حالة احتكار الدولة لعمليات بيع وشراء بيكن تطبيق نظاـ الصرؼ ابؼتعدد في حالة نظاـ الرقابة 

العملة الصعبة، وذلك بوجود سعرين أو أكثر للعملة، الأوؿ مُغالى فيو ويتعلق بابؼعاملبت ابػاصة بالواردات 
اسية الضرورية أو واردات القطاعات ابؼراد دعمها وترقيتها، أمّا السلع المحلية ابؼوجهة للتصدير أو الواردات غتَ الأس

فتخضع لسعر الصرؼ العادي، وىناؾ من يرى ضرورة تعونً سعر الصرؼ ابؼتعلق بالعمليات العادية وإخضاع 
العمليات ابػاصة بالقطاعات الإستًاتيجية والواردات الأساسية إلى سعر صرؼ بؿدد إدارياً، ولكن ىذا الأسلوب 

ر الصرؼ إلى مزاجية السلطات فضلًب عن صعوبة ، وبىضع سع3بيكن أف يؤدي إلى زعزعة الثقة في العملة الوطنية
اللجوء إلى تعدد أسعار الصرؼ الذي يهدؼ إلى بزفيض آثار حدة التقلبات في الأسواؽ وتوجيو السياسة 

 التجارية بػدمة بعض الأغراض المحددة.
 : علاقة سعر الصرف بالسياسات الاقتصادية المطلب الرابع

تصادية بصفة عامة ىو برقيق التوازف الاقتصادي وتتميز كل سياسة من إفّ ابؽدؼ الأساسي للسياسة الاق   
السياسات التي تشملها بتأثتَاتها ابؼختلفة عن الأخرى، كما تؤثر كل سياسة في السياسات الأخرى، وبؽذا سيتم 

 سعر الصرؼ.التطرؽ إلى نوع العلبقة ابؼوجودة بتُ كل من السياسة ابؼالية والسياسة النقدية وعلبقتهما بسياسة 
                                                           

1
 .136قدي عبد المجيد، مرجع سابق، ص:   

2
 .80ص:  مرجع سابق،، العلاقات الاقتصادية الدوليةحستُ عوض الله، زينب   

3
 .137قدي عبد المجيد، مرجع سابق، ص:   
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 أولًا: سعر الصرف والسياسة النقدية
السياسة النقدية ىي تنظيم كمية النقود ابؼتوفرة في المجتمع بغرض برقيق أىداؼ السياسة الاقتصادية ابؼتمثلة في    

، حيث تؤثر في أسعار الصرؼ من خلبؿ عاملتُ أساسيتُ بنا معدلات بمو 1برقيق التوازف الداخلي وابػارجي
بغقيقي وأسعار الفائدة ابغقيقية، اللّذاف يتأثراف بتغتَات الأسعار في أسواؽ السلع وابػدمات، بفا يؤدي إلى الناتج ا

سلسلة من التأثتَات بتُ السياسة النقدية ومستويات الأسعار وابػدمات ومعدلات الناتج ابغقيقي وأسعار الفائدة 
 ابغقيقية ومن ثم أسعار الصرؼ الأجنبي.

وتؤدي السياسة النقدية التوسعية غالبًا إلى ارتفاع ابؼستوى العاـ للؤسعار، والذي ينعكس على الناتج ابغقيقي  
بابلفاض معدلات بموه وينعكس أيضًا على أسعار الفائدة ابغقيقية بالتدىور وفي ابغالتتُ تزداد الواردات وتقل 

يدفع تصاعد معدلات التضخم رؤوس الأمواؿ للهروب  الصادرات ويتأثر صافي تدفق رؤوس الأمواؿ سلبيًا، حيث
وذلك للبحث عن فرص أفضل للربحية، وكل ىذا يُضعِف من قيمة سعر صرؼ العملة الوطنية، ومنو فالتأثتَ قصتَ 

 .2الأجل للسياسة النقدية التوسعية ىو ابلفاض قيمة العملة الوطنية
على ابؼستوى العاـ للؤسعار بالابلفاض بفا يؤدي إلى ارتفاع كل  وبابؼقابل فإفّ السياسة النقدية الانكماشية تؤثر   

من الناتج ابغقيقي وسعر الفائدة ابغقيقي وبذلك يتم تعزيز الصادرات وتقليل الواردات، ىذا فضلًب عن جذب 
 تها.ابؼزيد من رؤوس الأمواؿ الأجنبية إلى الداخل، وىذا يؤدي إلى زيادة الطلب على العملة الوطنية فتًفع قيم

 :3وبيكن للسياسة النقدية أف تتخذ صيغًا بـتلفة للتدخل في سوؽ الصرؼ الأجنبي منها
شراء وبيع السندات في سوؽ الصرؼ، وذلك بغرض الاحتفاظ بكميات ملبئمة من الاحتياطات النقدية  .2

 الدولية؛
داـ احتياطات نقدية التأثتَ في أسعار الفائدة ابغقيقية لتحقيق الاستقرار في سوؽ الصرؼ وذلك دوف استخ .1

 دولية؛
فرض قيود على حركة رؤوس الأمواؿ الدولية لتفادي أو تعديل الضغوط قصتَة الأجل على أسعار الصرؼ بدا  .3

بومي الاقتصاد من التدفقات الداخلة وابػارجة غتَ ابؼستقرة لرؤوس الأمواؿ وكذلك تعديل الضغوط طويلة الأجل 
 عند ضعف العملة الوطنية.

 الصرف والسياسة المالية ثانيًا: سعر
                                                           

1
 .173، ص: 1998شباب ابعامعة، مصر، ، مؤسسة الاقتصاد النقدي ضياء بؾيد ابؼوساوي،  

2
 .321، ص: 2006دار جرير، الأردف،  ،1ط تحليل الاقتصاد الدولي،ىوشيار معروؼ،   

3
 .322ابؼرجع السابق، ص:   
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تؤثر السياسة ابؼالية في أسعار الصرؼ من خلبؿ تأثتَىا ابؼباشر على الإنفاؽ ابغكومي الصافي والذي ىو الفرؽ    
بتُ الإنفاؽ ابغكومي والإيراد الضريبي، حيث أف تغتَ  الإنفاؽ الصافي بالزيادة مع ثبات العوامل الأخرى يؤدي إلى 

طلب الإبصالي، وىذا ما ينعكس على أسعار السلع وابػدمات والأصوؿ بدعدلات مضاعفة، ارتفاع أو ابلفاض ال
وزيادة الطلب يؤدي إلى زيادة الواردات وابلفاض الصادرات، حيث يوُج و جزء منها إلى السوؽ المحلي، وىذا ما 

ي الصافي يؤدي إلى ظهور عجز أو يؤثر سلبًا على قيمة العملة المحلية بالابلفاض، كما أف التغتَ في الإنفاؽ ابغكوم
فائض في ابؼيزانية العامة للحكومة، وىذا ما ينعكس على كميات النقد وعلى أسعار الفائدة ومن ثم يؤثر على 
الاستثمار وأسعار السلع وابػدمات، فتظهر ضغوط الانكماش والتضخم في الأسواؽ المحلية وتتغتَ أسعار الفائدة 

حركة السلع وابػدمات ورؤوس الأمواؿ الأجنبية، وىذا كلو يؤثر على عرض  ابغقيقية وينعكس كل ذلك على
 .1العملبت الأجنبية مقابل العملة المحلية فتتغتَ أسعار الصرؼ

وبىتلف التحليل في الأجل القصتَ وابؼتوسط عنو في الأجل الطويل، ففي الأجل القصتَ بيكن للتوسع ابؼالي أف    
توح مع سعر صرؼ ثابت، ولكن في الأجل الطويل فإفّ التوسع ابؼالي الذي يزيد يؤثر بشكل أكبر في اقتصاد مف

الطلب الإبصالي ومن ثم يرفع مستويات الأسعار والأجور وىو ما سيقلل في نفس الوقت ابؼخزوف النقدي ابغقيقي 
الاستثمار ابػاص، والكفاءة التنافسية السعرية ويرفع أسعار الفائدة بفا يؤدي إلى نقص الطلب على الاستهلبؾ و 

 ومن ثم يقلل صافي الإنفاؽ الأجنبي.
وقد تؤدي حركة رؤوس الأمواؿ في اقتصاد مفتوح إلى إزالة تأثتَ السياسة النقدية قصتَة ابؼدى، والتي بيكن    

قتصاد السياسة ابؼالية لاقتصاد مفتوح في الأجل القصتَ تكوف أقوى بفا ىو لا تنفيذىا في اقتصاد مغلق، كما أفّ 
إلى نتيجتتُ بـتلفتتُ بنا التوسع ابؼالي وارتفاع أسعار الفائدة وىذا ما يؤدي إلى ابلفاض  مغلق حيث تقود

 معدلات بمو الناتج ابغقيقي.
 ثالثاً: سعر الصرف والسياسة التجارية

ة، يتم التمييز عادة بتُ نوعتُ من السياسات التجارية ىي سياسات حرية التجارة وسياسات بضاية التجار    
حيث تعمل الأولى على إلغاء المحددات الإدارية والقيود الكمية والتعريفات ابعمركية على التجارة ابػارجية على 

 .2عكس سياسات بضاية التجارة التي تفرض القيود

                                                           
1
 ابؼرجع نفسو.  

2
 .373: مدحت بؿمد العقاد، مرجع سابق، ص، بؿمد عبد العزيز عجمية  
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وتؤدي سياسة ابغماية في البلداف النامية خاصة إلى عدة نتائج عكسية، حيث تفرض على ابؼستهلكتُ    
بنوعيات أدنى وأسعار أعلى من ابؼنتجات ابؼستوردة بفاّ يؤدي إلى ابذاه ابؼستهلكتُ بكو ابؼنتجات منتجات بؿلية 

ابؼستوردة سواء كاف الاستتَاد بطرؽ مشروعة قانونيًا أو غتَ مشروعة، بفاّ يؤدي إلى ظهور الأسواؽ ابؼوازية ومن ثم 
فإفّ تأثتَىا قد لا يكوف كبتَاً كما يعتمد تأثتَ ذلك سعر الصرؼ ابؼوازي، وكلّما قلّ نطاؽ ابغماية في بؾاؿ بؿدود 

 .1على مدى أبنية السلع ابػاضعة للحماية
وتستخدـ أسعار الصرؼ في ابغماية عن طريق تثبيت سعر الصرؼ بقيمة أدنى من قيمتو ابغقيقية بفاّ يؤدي إلى    

ارتفاع أسعار الواردات للمستهلكتُ المحليتُ وابلفاض أسعار الصادرات للمستهلكتُ الأجانب بفاّ يقلل من 
ؼ بتوزيعو على أوجو الإنفاؽ التي تراىا الواردات ويرفع من الصادرات، كذلك رقابة الدولة على سعر الصر 

 ضرورية، وىذا يؤدي إلى ظهور الأسواؽ ابؼوازية للصرؼ الأجنبي فيزداد تدىور قيمة العملة الوطنية.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 ابؼرجع نفسو.  
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 ابػلبصة
 

يقُصد بالصرؼ عملية برويل عدد وحدات من عملة معينة بعدد وحدات من عملة أخرى، حيث تتطلب    
عملية برويل العملبت إلى بعضها البعض معرفة معدؿ أو سعر العملة بدا تساويو أو تعادلو من وحدات العملة 

جنبية، وعلى ىذا الأساس فالصرؼ الأجنبية، فسعر الصرؼ بيثل أداة الربط بتُ الاقتصاد المحلي والاقتصادات الأ
الأجنبي ىو بؾموعة الوسائل التي يتم ابغصوؿ عليها أو حيازتها في دولة ما ليتم استخدامها في تسوية إلتزامات 
ومدفوعات لدولة أخرى، ويتم ىذا في ظل نظاـ صرؼ يتحدد على أساسو قيمة سعر صرؼ كل دولة، حيث 

داية من قاعدة الذىب إلى نظاـ صرؼ أكثر مرونة والذي اتبعتو العديد عرؼ ىذا الأختَ عدة بؿطات في تطوره ب
 من الدوؿ بعد التخلي عن نظاـ الرقابة على الصرؼ.

أم ا سياسة سعر الصرؼ فتلعب دور كبتَ في بـتلف النظم الاقتصادية فهي وسيلة ىامة للتأثتَ على بزصيص    
دولة لأخرى حسب الظروؼ الاقتصادية السائدة، فقد يتم ابؼوارد بتُ القطاعات الاقتصادية، وىي بزتلف من 

تعديل سعر الصرؼ أو التأثتَ عليو من أجل بزفيض أو برستُ عملة البلد ابؼعتٍ،بالإضافة إلى استعماؿ احتياطي 
الصرؼ أو سعر الفائدة، وبهذا بيكن القوؿ أفّ سعر الصرؼ واحد من أىم السياسات الاقتصادية الفعّالة في 

 على ابؼتغتَات الاقتصادية سواء في الدوؿ ابؼتقدمة أو النامية.التأثتَ 
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 تمهيد
 

يعُرّؼ سوؽ الصرؼ بأنوّ الإطار التنظيمي الذي يتم من خلبلو برويل العملبت لبعضها البعض من أجل تسوية    
 سعر فيها يتحدد حرة اسوقً  بـتلف ابؼعاملبت، ومن بفيزات الدوؿ النامية وجود سوقتُ للصرؼ سوؽ ربظي يعُد

، وسوؽ الصرؼ ابؼوازي بيثل إحدى نتائج نظاـ الرقابة على العملة على والطلب العرض قوى حسب الصرؼ
 ما كاف عرض العملبت العملبت الصعبة، فكلّ  من تلبية طلبات ابؼواطنتُعلى البنك ابؼركزي  وعدـ قدرة الصرؼ

ؼ الربظي وابؼوازي يزداد وىو ما ما ازدادت سعة السوؽ ابؼوازي أكثر والفرؽ بتُ سعر الصر الصعبة غتَ كاؼٍ، كلّ 
 يطرح إشكالية التحويل النقدي وعلبقتو بتوسيع ىذا الفارؽ. 

فمن أجل الإبؼاـ أكثر بهذا ابعانب تم تقسيم ىذا الفصل برت عنواف الإطار النظري للتحويل وسوؽ الصرؼ    
إلى أربعة مباحث، أمّا ابؼبحث الأوؿ فقد تم فيو دراسة سوؽ الصرؼ الربظي، ثم ابؼبحث الثاني خاص بسوؽ 

ابؼوازي وفي مبحث ثالث تم فيو التعرؼ على النماذج القياسية المحددة لسوقي الصرؼ الربظي وابؼوازي، الصرؼ 
 وابؼبحث الرابع تم فيو التطرؽ إلى التحويل من بـتلف جوانبو.
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  المبحث الأول: سوق الصرف الرسمي
تظهر عملية الصرؼ عندما يتم تبادؿ بـتلف العملبت فيما بينها، فلكل دولة عملتها الوطنية ابػاصة    

تستعملها في عمليات الدفع الداخلية، وتظهر الضرورة إلى استعماؿ العملبت الأجنبية )عملبت دوؿ أخرى( 
وطن وشركات أو أفراد يعملوف خارجو، عندما تنشأ علبقات بذارية أو مالية بتُ شركات أو أفراد يعملوف داخل ال

 فالشركات ابؼستوردة برتاج إلى عملة بلد الشركة ابؼصدرة لتسديد قيمة السلع أو ابػدمات ابؼستوردة.
إفّ ابؼبادلات التجارية بتُ الدوؿ تستدعي تبادؿ عملبت نقدية ) أو مبادلة ودائع بنكية مكتتبة بدختلف    

العملبت(، حيث أفّ العمليات التي بذري داخل ىذا السوؽ بردد السعر الذي يتم بدوجبو تبادؿ العملبت أي 
 سعر الصرؼ.

ة ابػارجية سيتم معابعة أربعة عناصر في ىذا ابؼبحث يتعلق نظراً لأبنية السوؽ في بقاح وتوسع ابؼبادلات التجاري
الأوؿ ببنية وعمل السوؽ من خلبؿ عرض أىم ابؼتعاملتُ فيو وكذا بفيزاتو وآلية عملو، أمّا العنصر الثاني فيخص 
تصنيف أسواؽ الصرؼ إلى أسواؽ فورية وآجلة وثالثاً وظائف أسواؽ الصرؼ وأختَاً بـتلف ابؼعاملبت ابعارية 

 فيها.
 ماىية سوق الصرف الرسمي المطلب الأول:

 كالتالي:وبفيّزاتو وأنواعو   سوؽ الصرؼ الربظي تم التطرؽ من خلبؿ ىذا ابؼطلب إلى مفهوـ
بيكن التعرُؼ على سوؽ الصرؼ الربظي من خلبؿ تعريفو (: أولًا: مفهوم سوق الصرف الرسمي )تعريفو وأىميتو

 وأبنيتو كمايلي:
 :وعلى أنّ بيكن تعريف سوؽ الصرؼ  :الرسمي تعريف سوق الصرف.2

، حيث يتم التقاء عرض العملبت الصعبة 1السوؽ التي يتم في إطارىا برويل العملبت لبعضها البعض" -أ
للبيع مع طلب شرائها وذلك بعد برديد أسعار الصرؼ للعملة الوطنية مقابل ىذه العملبت لإجراء عملية 

 ؛2التبادؿ
ويعرؼ بأنوّ" التقاء البائعتُ وابؼشتًين للعملبت ابؼختلفة بغض النظر عن الزماف وابؼكاف، حسب  -ب

معلومات وآليات وأنظمة معينة للبستفادة من فروقات الأسعار أو لتحقيق احتياجات عمليات تبادؿ السلع 
 ؛1وابػدمات والأصوؿ ابؼالية وابؼوارد الأخرى"

                                                           
1
 .238، ص: 2000الدار ابعامعية للنشر، الاسكندرية،  ،دوليةاقتصاديات بؿمود يونس،   

2
 .122، ص: مرجع سابقبغلو موسى بوخاري،   
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يتم من خلبلو بيع إحدى العملبت مقابل شراء عملة  ابؼؤسساتي الذي الإطارويعرؼ أيضًا بأنوّ"  -ج
 ؛2أخرى

تواجد ابؼعلومات بصفة شبو تامة  كبتَة، أييعرؼ على أنوّ سوؽ تامة بابؼعتٌ النيوكلبسيكي: منافسة   -د
 ؛3كبتَة في أداء ابؼعاملبت  وسرعةعند ابؼتعاملتُ فيو، 

و ذلك الإطار التنظيمي الذي يقوـ فيو الصرؼ الربظي على أنّ من خلبؿ التعاريف السابقة بيكن تعريف سوؽ 
الأفراد والشركات والبنوؾ بشراء وبيع العملبت الأجنبية مقابل عملبت وطنية، وإذا تم التبادؿ في نفس اليوـ 

 ا إذا تم الاتفاؽ والدفع في ابؼستقبل يعرؼ بالصرؼ الآجل.يسمى "فوري"، أمّ 
 (: سوق الصرف الرسمية03الشكل رقم )

 
 
 
 

 
 

 

 

 

Source : J. BOURGET et autres, monnaies et systèmes monétaires, Bréal, 9
éme 

édition, 

2002, p: 36. 

  :4يتمثل دور سوؽ الصرؼ في أىمية سوق الصرف الرسمي: .1
 برويل الأمواؿ أو القوة الشرائية بتُ الدوؿ؛ -أ

تقدنً الائتماف للتجارة ابػارجية، حيث يسمح الائتماف للمشتًي أف بوصل على وقت بيع ابغصوؿ  -ب
يومًا للمستورد لكي يدفع، ومع  90على البضائع ودفع الثمن، وبشكل عاـ فإفّ ابؼصدرين يسمحوف بتسعتُ 

                                                                                                                                                                                     
 .281ىوشيار معروؼ، مرجع سابق، ص:   1

 .182ص: مرجع سابق، وليد صافي، أنس البكري،   2
3
 J. BOURGET et autres, monnaies et systèmes monétaires, Bréal, 9

éme 
édition, 2002, p: 36. 

4
 .111ص: مرجع سابق،  ،سعود جايد مشكور العامري  

النقدية، البنوك المركزية والسلطات 
 التنظيم والضبط

تسعير العملات وتشكيل سعر 
 الصرف بصفة مستمرة

سوق 

محترفون) بنوك، سماسرة...( من  بين 
ىذه البنوك الكبيرة ىي التي تشكل 

 السوق ىو سوق ما بين البنوك 

 مؤسسات أو أفراد

أمر شراء أو بيع 
 عملات
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التجاري وكنتيجة لذلك ذلك فإفّ ابؼصدِر عادة بىصم التزاـ ابؼستورد بالدفع لدى القسم ابػارجي لبنكو 
 يتسلم ابؼصدر مدفوعًا في ابغاؿ والبنك يقوـ مؤخراً بتحصيل ابؼدفوع من ابؼستورد عند موعده؛

 :مميزات سوق الصرف الرسمي ثانيًا:
إفّ أسواؽ الصرؼ تقتًب في الواقع أكثر من أي مثاؿ آخر من النماذج الاقتصادية للمنافسة الكاملة، وذلك    

)السلع ابؼتبادلة( تتجانس بذانسًا تامًا بتُ بصيع وحداتها، كما أفّ أسعارىا تتماثل في سوؽ الصرؼ لأفّ النقود 
 الواحد، وتتميز أسواؽ الصرؼ بدا يلي:

من أىم الوسائل ابؼستخدمة لتسوية  :من حيث وسائل الدفع المستعملة في سوق الصرف الرسمي .1
 :1ابؼدفوعات الدولية بقد

تسمح بإمكانية برويل مبلغ معتُ من أحد البنوؾ في بلد ما إلى بنك في بلد آخر  :التحويلات البرقية -أ
 في أي بقعة من العالم، وذلك عن طريق استعماؿ البرقية أو التلكس؛

تسمح بإمكانية برويل مبلغ نقدي لأحد البنوؾ إلى حساب في بنك آخر داخل  :التحويلات البريدية -ب
 البلد وىذا عن طريق البريد؛

قد تتم تسوية ابؼدفوعات الدولية عن طريق الشبكات وابغوالات  :الشبكات والحوالات البنكية -ج
البنكية وىذه الأختَة ىي الأكثر استعمالًا، وابؼقصود بابغوالة البنكية أنّها صك مسحوب على أحد البنوؾ 

 ابغساب الشخصي للزبوف؛ سحبو علىبدلًا من 
وابؼقصود بالاعتماد ابؼستندي طلب ابؼستورد من بنكو فتح اعتماد مستندي  :الاعتمادات المستندية -د

لصالح ابؼصدر في أحد البنوؾ ببلد ابؼصدر أو وثيقة يرسلها البنك بناءًا على طلب زبونو إلى بنك آخر في 
طرفيها  ابػارج وبووؿ مباشرة عقد البيع بتُ الزبوف والبائع فهو بدثابة تغطية بيع وشراء يتوسط البنك بتُ

 لتنفيذىا؛
: ىي عبارة عن أمر غتَ مشروط من شخص ما مرسل إلى آخر يطلب منو كمبيالة الصرف الأجنبي -ه

دفع مبلغ معتُ عند الطلب أو في ابؼستقبل، وتتميز ىذه الكمبيالة الأجنبية بأفّ تاريخ استحقاقها يكوف من 
ستغرقها ىذه العملية، كما قد تكوف ىذه تاريخ قبوبؽا من الطرؼ الآخر وىذا بسبب طوؿ الفتًة التي ت

الكمبيالة الأجنبية مسحوبة من ثلبث نسخ واحدة فقط برمل ابػتم ومن ثم تستحق الدفع، ويُلبحظ بأفّ 

                                                           
1
 L. DHONI, C. HAINAUT, OP.cit, p: 14. 
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الكمبيالة ابؼوثقة ىي الأكثر استعمالًا في التجارة الدولية فهي عبارة عن كمبيالة للصرؼ الأجنبي مرفقة بها 
 وثائق الشحن ابؼختلفة.

إفّ عمليات شراء وبيع العملبت الأجنبية في سوؽ الصرؼ لا  :الصرف الرسمي ىو سوق عالمي سوق .1
يوجد بؽا مكاف بؿدد تتم فيو، أي لا يوجد التقاء مادي بتُ عارضي وطالبي الصرؼ الأجنبي، فعادة تتم العمليات 

ىذا الربط بدختلف  فّ حيث أ، بل شركات ابػدمات ابؼاليةبتُ البنوؾ بواسطة شبكات اتصاؿ تم إنشاؤىا من قِ 
 ؛1الطرؽ بتُ أىم ابؼراكز العابؼية بهعل كل مركز منهم كجزء من سوؽ عابؼي وحيد

أسعار الصرؼ  هو سوؽ تامة، بحيث أفّ و الأكثر بسيػُزاً فيتصف سوؽ الصرؼ بأنّ  :سوق يعمل باستمرار .3
 ؛2تعكس بسرعة كل ابؼعلومات ابؼتوفرة فيو

موعة من الأعواف الاقتصاديتُ أو الفاعلتُ في سوؽ الصرؼ والذين يسابنوف يوجد بؾ :ىو سوق مابين البنوك .4
في عملو منها ابؼؤسسات ومستَي بعض الصناديق ابؼتخصصة والأفراد الذين يأتوف في مقدمة ىذا السوؽ، 

بات بالإضافة إلى السلطات النقدية بابػصوص البنوؾ ابؼركزية التي من ابؼتوقع أف تتدخل في السوؽ لضبط تذبذ
، حيث تعمل البنوؾ في سوؽ 3الأسعار، كذلك البنوؾ التجارية والسماسرة الذين بوققوف العمل اليومي للسوؽ

الصرؼ على تنفيذ أوامر زبائنها وكذا بغسابها ابػاص، ففي أغلبية البلداف ابؼتطورة لا يستطيع الأعواف من غتَ 
عدد قليل من  وري لتسوية عمليات الصرؼ، كما أفّ البنوؾ بلوغ سوؽ الصرؼ مباشرة، فالبنوؾ تعتبر كوسيط ضر 

 البنوؾ تساىم بشكل كبتَ في نشاط ىذا السوؽ ) صناع السوؽ(.
من ابؼعاملبت في سوؽ  %5يعتبر حوالي  :حجم سوق الصرف والمراكز المالية الرئيسية المتعامل فيها .5

الباقية فهي مرتبطة بعمليات التغطية ا النسبة الصرؼ العابؼي متعلق بتمويل مبادلات السلع وابػدمات، أمّ 
 .4وابؼضاربة

 الرسمي: ثالثاً: أنواع سوق الصرف
 صنف أسواؽ الصرؼ الربظي إلى أسواؽ صرؼ آجلة وأسواؽ صرؼ فورية كالآتي:ت 
في أسواؽ الصرؼ الفورية تستلزـ ابؼعاملبت ابغالية للصرؼ الأجنبي استلبـ  (:spot) أسواق الصرف الفورية.1

ودفع الصرؼ الأجنبي بحدود يومتُ بعد اليوـ الذي تتم فيو الصفقة، حيث تتيح ىذه الفتًة وقت كاؼٍ للمتعاملتُ 

                                                           
1
 P. KRUGMAN, M. OBSTFELD, économie internationale, de Boeck et Larcier, 3

éme 
édition, 2001, p: 389. 

2
  D. PLIHON, les taux de change, La découverte et Syros, Paris, 3

éme
 édition, 2001, p: 07. 

3
 Ibid, p: 08. 

4
 P. FONTAINE, gestion du risque de change, Edition  économica, Paris, 1996, p: 13. 
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العملبت من سعر وكمية  لتسوية التزاماتهم ابؼالية عبر حساباتهم البنكية الدائنة وابؼدينة، حيث تكوف شروط تبادؿ
تكوف بؿددة في اليوـ الذي بست فيو الصفقة، تسمى ىذه العملية بابؼعاملبت الفورية، كما أفّ ىناؾ صرؼ يدوي 

. ويتم 1يقوـ بو الأشخاص في حتُ يعرؼ الصرؼ الذي يستخدـ فيو الكمبيالة أو الشيك بالصرؼ ابؼسحوب
 :2لفتُالتسعتَ في سوؽ الصرؼ الفوري وفق أسلوبتُ بـت

بسثل عدد الوحدات من العملة   :cotation au certainالأسلوب الأول: التسعير بشكل واضح  . أ
الأجنبية اللبزمة للحصوؿ على وحدة واحدة من العملة الوطنية، وتعمل بهذا الأسلوب كل من بريطانيا 

 وأستًاليا وكندا )بيع(؛
ىي عدد الوحدات من العملة المحلية  : l’incertaincotation àالأسلوب الثاني: التسعير المبهم  . ب

اللبزمة للحصوؿ على وحدة واحدة من العملة الأجنبية، وتعمل بهذا الأسلوب كل من أوروبا باستثناء 
 بريطانيا)شراء(.

 حيث يكوف ىنا دائمًا سعر البيع أكبر من سعر الشراء وبيثل الفارؽ بينهما ىامش البنك.
العملة بثلبث حروؼ لاتينية  ISOوف وفقًا لقواعد ابؼنظمة الدولية للمعايتَ، حيث ترمز أمّا ترميز العملبت فيك

، ويتم التعبتَ عن سعر العملة برقم متبوع بأربعة أرقاـ بعد الفاصلة 3الأولاف بيثلبف رمز البلد والثالث رمز عملتو
، فمثلًب: إذا 4من سعر صرؼ العملة )1/10000(والرقم الأختَ بعد الفاصلة يساوي نقطة، أي أفّ النقطة تساوي 

يعتٍ أف سعر صرؼ  فهذا 105.7518  إلى105.7548  منكاف سعر صرؼ الدينار مقابل الدولار قد انتقل 
نقطة، كما يؤدي غياب الفارؽ الزمتٍ بتُ عمليات الشراء والبيع للعملبت الأجنبية في  30الدينار قد برسن ب 

 .5السوؽ ابغاضرة إلى غياب ابؼخاطرة
ىي الأسواؽ التي يتم فيها الاستلبـ والتسليم بحلوؿ الفتًة الزمنية ابؼتفق : (forward) أسواق الصرف لأجل .1

، تسمى ىذه العملية بابؼعاملبت الآجلة ويعرؼ سعر الصرؼ ىنا بسعر 6عليها، وتعرؼ ىذه الفتًة بتاريخ التصفية
بسعر الصرؼ الآجل والذي بىتلف عن سعر الصرؼ العاجل عند إبساـ عملية التبادؿ، كما تتمثل أبنية ىذا 

                                                           
1
 A. BELHAFSSI, extraversion économique et risque de change, revue sciences humaines, Université de 

Constantine, n°: 16, décembre 2001, p: 95. 
2
  B.GUILLOCHON, A. KWECKI, économie international, 4

éme 
édition, Dunod, Paris, 2003, p: 273. 

3
 S. OULOUNIS, gestion financière internationale, Alger: office des publications universitaire, 2005, p: 50. 

4
 .112سابق، ص: عبد المجيد قدي، مرجع   

 .246، ص: 2007الاسكندرية، مصر،  دار ابعامعة ابعديدة، ،الاقتصاد الدولي المعاصربؾدي بؿمود شهاب،   5
6
 A. BENHALIMA, la réglementation prudentielle et les contraintes de financement des entreprises en 

Algérie, Idara, 02-2001, n° 22 volume11, p: 124. 
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السوؽ في أنوّ يسهل للمتعاقدين مباشرة صفقات مسبقة ومعلومة الشروط من حيث سعر وكمية الصرؼ الأجنبي 
ي ويبُاع منذ اليوـ الأوؿ، كما أفّ ابؼتعاملتُ في ىذا السوؽ غتَ ملزمتُ بامتلبؾ كمية الصرؼ الأجنبي الذي يُشتً 

 التي سيتم تبادبؽا في تاريخ تنفيذ الصفقة، فهو يسهل إجراء الصفقات التجارية ويوفر عمليات التغطية وابؼضاربة.
، الذي ينتج عن التقلبات 1طية ضد خطر الصرؼإفّ ابؽدؼ الأساسي للجوء إلى ابؼعاملبت الآجلة ىو التغ   

التي تعرفها أسعار صرؼ العملبت سواء بالارتفاع أو الابلفاض خلبؿ الفتًة من تاريخ القياـ بالعملية إلى تاريخ 
. فإذا كاف من ابؼتوقع ارتفاع سعر العملة الأجنبية ابؼراد التعاقد على شرائها بالنسبة للعملة 2التصفية أو الاستحقاؽ

المحلية تضاؼ علبوة إلى السعر ابغاضر، وفي حالة العكس يتم ابػصم من السعر ابغاضر، وىناؾ أنواع للعقود 
الآجلة ىي عقود لفتًة شهر واحد وثلبثة أشهر وستة أشهر وسنة، كما أفّ ىناؾ معاملبت العملبت الأكثر أبنية 

 .3تي تتم وفق ابؼهل التقليديةقد تتم وفق مدة تتجاوز السنة، ولكن بحجم أقل بكثتَ من تلك ال
وبيثل سعر الصرؼ الآجل سعر الصرؼ الفوري السائد عند إبراـ الصفقة مضافاً إليو فرؽ سعري الفائدة    

الفرؽ بتُ السعر الفوري والسعر الآجل  السائدين في الأسواؽ النقدية الدولية على العملتتُ بؿل التبادؿ، بدعتٌ أفّ 
 ىو الفرؽ بتُ سعري الفائدة على العمليتتُ.

ولذلك بيكن احتساب سعر الصرؼ الآجل من اليوـ الأوؿ لتحرير عقد الصرؼ الآجل استنادًا إلى ثلبث 
 :4عناصر
  سعر الصرؼ الفوري السائد في السوؽ عند إبراـ عقد الصفقة؛ 
   الزبوف إذا اقتًض قيمة العملة ابؼباعة التي سيتم السداد بها عند استحقاؽ العقد سعر الفائدة الذي يدفعو

 الآجل؛
  .سعر الفائدة الذي بوصل عليو الزبوف إذا أودع قيمة العملة ابؼشتًاة في وديعة ثابتة لفتًة العقد الآجل 

  :5بيكن أف ينتج عن التسعتَة الآجلة ثلبث حالات بفكنة
 العملة الأجنبية وسعر العملة الوطنية، فتكوف أماـ حالة التعادؿ ما بتُ السعر  إمّا أف يتساوى سعر صرؼ

 الآجل والسعر الفوري؛

                                                           
1
 B.GUILLOCHON, A. KWECKI, économie international, 3

éme 
édition, Dunod, Paris, 2001, p: 223. 
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5
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 الإطار النظري للتحويل وسوق الصرف   الفصل الثاني:

 

56 

  أي  علبوةحقق إمّا أف يكوف سعر الصرؼ الآجل أكبر من السعر الفوري، وىنا سعر الصرؼ الآجل قد
 العلبوة؛: سعر الصرؼ الآجل= سعر الصرؼ الفوري+أفّ 
  ّالآجل أقل من السعر الفوري وىنا سعر الصرؼ الآجل يستعمل خصم أي أفّ ا أف يكوف سعر الصرؼ إم :

 ابػصم؛-سعر الصرؼ الآجل= سعر الصرؼ الفوري
أو  العلبوةمقدار الفارؽ بتُ السعر الآجل والسعر الفوري وتسمى النسبة ) صمتقيس كل من العلبوة أو ابػ

فارؽ  كن للبنك أف يتجنب ىذا ابػطر بواسطةبفارؽ الصرؼ، ولتجنب فارؽ الصرؼ بي / السعر الفوري(ابػصم
أسعار الفائدة، حيث بيكنو أف يوظف ما لديو من عملبت أجنبية باستعماؿ عمليات ابؼقايضة على مستوى 

 .1السوؽ النقدي وبؼدة مساوية بؼدة عملية الصرؼ لأجل
برديد  ا منو ابػصم ويتوقفإليو العلبوة أو مطروحً لذا فإفّ سعر الصرؼ الآجل ىو سعر الصرؼ الفوري مضافاً 

 السعر الآجل على فروؽ أسعار الفائدة على العملتتُ موضع التبادؿ.
 : تنظيم سوق الصرف الرسميالمطلب الثاني

تم التطرؽ في ىذا ابؼطلب إلى أىم الأطراؼ الفاعلة في سوؽ الصرؼ الربظي بالإضافة إلى ابؼعاملبت التي تتم فيو 
  لب وعرض العملة الأجنبية كالتالي:وكذا العوامل ابؼؤثرة على ط

 أولًا: المتدخلون في سوق الصرف الرسمي
تعتمد التعاملبت الدولية على سوؽ الصرؼ الأجنبي، حيث لو أطراؼ متعددة تتعامل في إطاره بيعًا وشراءًا وحتى 

 متابعة وإشرافاً، وتتمثل ىذه الأطراؼ في:
قصد التأثتَ على سعر الصرؼ يتدخل البنك ابؼركزي أحياناً في سوؽ الصرؼ لشراء وبيع  :البنك المركزي .2

العملبت الأجنبية مقابل العملة المحلية، وذلك من أجل تنفيذ أوامر الزبائن )ابػزينة، البنوؾ ابؼركزية الأجنبية...( من 
 . 2جهة، ومن جهة أخرى بؼراقبة أو بضاية قيمة العملة المحلية

 :3كن للبنك أف يؤثر على سعر الصرؼ من خلبؿ قناتتُ بناحيث بي
حيث تقوـ السلطات النقدية بشراء السندات  :قناة تغيير الأسعار النسبية للأصول المحلية والأجنبية . أ

 المحلية؛

                                                           
1
 Ibid. p: 97. 

2
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 .27، ص: 1996، 02ع 



 الإطار النظري للتحويل وسوق الصرف   الفصل الثاني:

 

57 

بدا أفّ ابؼتعاملتُ يعتقدوف أفّ السلطات النقدية لديها معلومات أكثر من تلك التي  :قناة التوقعات . ب
بحوزتهم حوؿ أسواؽ الصرؼ، فإنّهم مباشرة بعد شعورىم بتدخلها في السوؽ يقوموف بتعديل توقعاتهم حوؿ 

ينخفض سعر الصرؼ، وفقًا لابذاه ابغكومة، فإذا كاف التدخل في شكل شراء للعملة فإفّ سعر الصرؼ 
 والعكس صحيح.

تعتبر البنوؾ التجارية وبنوؾ الاستثمار مركز ثقل سوؽ الصرؼ وأىم  :البنوك التجارية وبنوك الاستثمار .1
متدخل من ناحية عدد العمليات التي تقوـ بها ) عمليات بغساب زبائنها، بيع وشراء العملبت، إقراض العملبت، 

 . 1ؽ الصرؼ، بسويل احتياجات البنوؾ الأجنبية بالعملة المحلية(عمليات بغسابها ابػاص، عمليات التحكيم في سو 
وتستعتُ البنوؾ التجارية بأنظمة اتصاؿ جد متطورة، بسكنها وبطريقة سريعة من إبهاد ابؼتعاملتُ معها في كل    

العمليات التي برتويها قاعات الصرؼ )خطوط ىاتفية متعددة خاصة بالسماسرة والبنوؾ الأخرى، التلكس، 
الاطلبع على ابؼعلومات بهدؼ معرفة التسعتَة ابؼطبقة في البنوؾ وكذا  (،الشاشات ابؼتصلة بوكالات الأنباء

الاقتصادية وابؼالية التي بسكن الصتَفي من معرفة البنوؾ فيما بينها من خلبؿ السوؽ البيتٍ وابؼؤثرات 
)interbancaire( ابعملةلها إلّا البنوؾ وتسمى بأسعار صرؼ أين تتحدد أسعار صرؼ لا تستعم )T.C.Gros( 

والفرؽ بتُ السعرين بيثل علبوة عن  )T.C.particuliers( بالنسبة لأسعار ابػواص التي تكوف أكثر ملبئمة
 ؛2ابػدمات التي يقدمها البنك

يلعب السماسرة دوراً أساسيًا في سوؽ الصرؼ كوسيط مالي حيث يعتبر بظاسرة الصرؼ وسطاء  السماسرة: .3
نشطتُ يقوموف بتجميع أوامر الشراء أو البيع للعملبت الصعبة لصالح عدة بنوؾ أو متعاملتُ آخرين، ويقوموف 

لشراء بدوف الكشف عن أبظاء بضماف الاتصاؿ بتُ البنوؾ وإعطاء معلومات عن التسعتَة ابؼعموؿ بها في البيع وا
 .3ابؼؤسسات البائعة أو ابؼشتًية بؽذه العملبت

فإذا أراد أحد ابؼتعاملتُ في سوؽ الصرؼ الأجنبي أف يشتًي أو يبيع عملة معينة فإنوّ يقوـ بإبلبغ السمسار    
وبعدىا يقوـ ابؼختص في ىذه العملة في مكتب السمسرة بدضموف طلبو، وبودد لو مبلغ العملة بؿل الصفقة، 

السمسار بإخطار البنوؾ التي لو علبقات معها على الفور بدضموف طلب الزبوف، وبعد تلقيو إجابات من البنوؾ 
ابؼختلفة، فإنوّ يقوـ بالاتصاؿ بالزبوف، فإذا تم الاتفاؽ على السعر وقيمة الصفقة فإفّ السمسار يتقاضى عمولة أو 

                                                           
1
 Y. SIMON, S. MANAI, technique financières internationales, édition economica, 7

éme 
édition, 2002, p: 12. 

 .57، ص: 2010، 1دار النشر والتوزيع، عماف، ط ،الإدارة المالية الدولية والتعامل بالعملات الأجنبيةتوفيق عبد الرحيم، يوسف حسن،   2
 .109قدي عبد المجيد، مرجع سابق، ص:   3
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يعمل كوسيط بتُ طرفي التعامل )البائعتُ وابؼشتًين(، وتقريب الاتصاؿ ، فدور السمسار ىنا ىو أف 1رسم بظسرة
 بينهما بسرعة وكفاءة كما يعمل على تعجيل ابغصوؿ على ابؼعلومات ابؼطلوبة من البنوؾ في ابؼناطق ابؼختلفة؛

 أصبحت ابؼؤسسات ابؼالية غتَ البنكية تشكل 1990: ابتداءًا من سنة المؤسسات المالية غير المصرفية .4
متدخل مهم في سوؽ الصرؼ كما أفّ ابؼستثمروف ابؼؤسساتيوف يعُتبروف أىم متدخل في سوؽ الصرؼ وابؼتمثلوف 

 بؼعاملبت التي يقوموف بهااوتعتبر ، 2في أمواؿ الأجور وصناديق التقاعد ومؤسسات التأمتُ والشركات العابؼية...
 .3ؤسسات بفا يبتُ أبنيتو في سوؽ الصرؼ الأجنبيفي سوؽ الصرؼ ذات أبنية كبتَة نظراً لتزايد نشاط ىذه ابؼ

كابؼستوردين وابؼصدرين والسياح وابؼستثمرين الذين يبادلوف العملة المحلية بالعملبت   :المستخدمين التقليديين .5
الأجنبية وذلك لتسوية معاملبتهم الدولية، إضافةً إلى التجار وابؼضاربتُ الذين يبحثوف في ابؼتاجرة بالعملبت على 

 ؛4لأرباح قصتَة الأجلا
لا يتدخل العملبء ابػواص مباشرة في سوؽ الصرؼ وإبّما يقوموف بعمليات شراء وبيع  :العملاء الخواص .6

ويتكوف العملبء العملبت الصعبة باسم أحد البنوؾ )غالبًا يكوف بنك بذاري( لو نشاط واسع وكبتَ في السوؽ، 
ابػواص وابؼؤسسات الصناعية والتجارية وابؼؤسسات ابؼالية التي ليس بؽا حضور  ىي ابػواص من ثلبث بؾموعات

دائم في سوؽ الصرؼ أو التي بسلك رؤوس الأمواؿ اللبزمة للتدخل مباشرة في سوؽ الصرؼ، ويقوـ العملبء 
 ابػواص بالتدخل في سوؽ الصرؼ من أجل إشباع حاجاتهم من العملبت الصعبة عن طريق القياـ بعمليات

 ؛5بذارية ومالية دولية )بيع وشراء، أخذ ومنح قروض بالعملبت الصعبة( كما يتدخلوف كمضاربتُ في السوؽ
إفّ عنصر ابؼضاربة في التعامل بالعملبت الأجنبية يرتبط باحتفاظ جهات بـتلفة من ابؼتعاملتُ  :المضاربون .7

ض السعر، ويتميز ابؼضاربوف بابػبرة في بفارسة بالعملبت الأجنبية بدراكز ينتج عنها أخطار نتيجة ارتفاع أو ابلفا
العمليات ذات الصلة بالعملة وبالبنوؾ وبؽم معرفة وبذربة حوؿ ظروؼ السوؽ، حيث بيكن أف بميز بتُ نوعتُ من 

 ابؼضاربتُ: 

                                                           
 .123مدحت صادؽ، مرجع سابق، ص:   1
 .267، ص: 2007الرياض، تربصة بؿمد إبراىيم منصور، دار ابؼريخ،  ، مدخل السياسات،الاقتصاد الدولي، موردخاي كريانتُ  2

3
 Y. SIMON, S. MANAI, op.cit, p: 16. 

4
 .178ص: مرجع سابق، عرفاف تقي ابغستٍ،  

5
 M. CHERIF, op.cit, p: 41. 
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: يتمثل دوره في تقدنً ابؼعلومات ابؼتعلقة بتقلبات أسعار الصرؼ لصالح زبائنو المضارب المرتبط بالزبون . أ
وفي إطار ابذاىات الأسعار يقوـ ىؤلاء بابزاذ القرارات ابؼناسبة وذلك عن طريق قيامو  ،مؤسسات أو أفرادمن 

 ببيع أو بشراء عملبت معينة؛
يتمثل دوره في مراقبة ومتابعة العمليات والتقارير حوؿ العمليات التي قاـ بها  :المضارب المرتبط بالسوق . ب

 ابؼضاربوف ابؼرتبطوف بالزبوف وذلك من أجل بؿاولة تقدير ابذاىات برركات أحواؿ السوؽ؛

ىناؾ مؤسسات كبتَة في العالم متخصصة بالتكنولوجيا ونقل ابؼعلومات، وىي : مؤسسات النصح والإرشاد .8
تهدؼ إلى نصح العملبء وتقدنً ابػدمات الإرشادية بؽم مقابل رسوـ أو عمولات بـتلفة، بعض ىذه ابؼؤسسات 

تعليق  وبعضها تزود العملبء بشرح أو TelerateوReuters تزود العملبء بنشرات أسعار العملبت الأجنبية مثل 
أو تفستَ بؼا ينشر على شاشات العملبت، والبعض الآخر يرسل بشكل منظم نشرة أخبار بدلخصات عن 

 الأسواؽ وتوصيات قوية بالشراء أو البيع لعملبت معينة.
 ثانيًا: المعاملات الجارية في سوق الصرف الرسمي وأوضاع المتعاملين فيو

ز بتُ ابؼعاملبت التقليدية في السوؽ ما بتُ سواؽ الصرؼ، حيث بميّ يوجد نوعتُ من ابؼعاملبت التي بذري عبر أ   
ا النوع الثاني فيتمثل باستخداـ ابؼشتقات ابؼالية من ابؼعاملبت الفورية وابؼعاملبت الآجلة، أمّ  البنوؾ التي تغطي كلبً 

 مقايضات العملة.ابؼستقبلية للصرؼ الأجنبي وعقود ابػيار للصرؼ الأجنبي و  والتي تتمثل في كل من العقود
من حجم ىذه ابؼعاملبت ابؼالية  %30تغطي ابؼعاملبت الفورية للصرؼ الأجنبي نسبة  :المعاملات التقليدية .2

التقليدية ككل، إذ أفّ أغلبية ىذه ابؼعاملبت تأخذ شكل التحويل أو الدفع من حساب إلى آخر بتُ البنوؾ، أمّا 
من حجم  %62في سوؽ الصرؼ الآجل الذي تتم فيو ابؼعاملبت الآجلة فإفّ ىذه الأختَة تغطي حوالي 

ىذه العمليات من قِبل البنوؾ والتي تسمح من البداية بدعرفة السعر الذي  ابؼعاملبت التقليدية ككل، وتتم أغلبية
 . 1تتم بدوجبو شراء أو بيع النقد الأجنبي مستقبلًب، كما تساعد على التغطية من خطر الصرؼ

طتُ تقنيًا )مع سعر الفائدة( بواسطة علبقة تسمى تعادؿ سعر ي الصرؼ الفوري والآجل مرتبكلًب من سعر   إفّ 
 .الفائدة ابؼغطاة

تتعلق بوسائل وتقنيات حديثة للتغطية من خطر الصرؼ وكذا في  :المعاملات باستخدام المشتقات المالية .1
 بؾاؿ ابؼضاربة.

                                                           
1
 L. DHONI, C. HAINAUT, op.cit, p: 17. 



 الإطار النظري للتحويل وسوق الصرف   الفصل الثاني:

 

60 

ابؼستقبلية عقود قانونية ملزمِة،  تعتبر العقود :currency futuresالعقود المستقبلية للصرف الأجنبي  . أ
تعطى بغاملها ابغق في شراء أو بيع كمية بمطية بؿددة من أحد الأدوات ابؼالية ابؼعينة بذاتها بسعر بؿدد في 

، فسوؽ العقود ابؼستقبلية ما ىو إلّا امتداد للسوؽ 1وقت إبراـ العقد على أف يتم التسليم في وقت لاحق
ض بـاطر تقلبات أسعار الصرؼ، لكن الاختلبؼ بينهما يكمن في أفّ الفوري وتستخدـ من أجل بزفي

ابؼعاملبت التقليدية تتم في سوؽ الصرؼ بالتًاضي، أمّا العقود ابؼستقبلية فتجري من خلبؿ مزاد علتٍ مفتوح 
 ؛يقُاـ في سوؽ صرؼ منظم

 : 2ومن بتُ استخدامات العقود ابؼستقبلية نذكر ما يلي
 فالتجارة تعتٍ ابؼضاربة على تغتَات الأسعار في ابؼستقبل بفاّ  :لية للتجارةاستخدام العقود المستقب

يتيح الفرصة للمضاربتُ لتحقيق بعض الأرباح عند بيع عقود مالية مستقبلية وفقًا لتنبؤاتهم بالنسبة لابذاه 
برركات الأسعار، فإذا تنبأ ابؼضارب بأفّ أسعار العقود ابؼستقبلية على أصل معتُ بتاريخ تسليم معتُ 

كوف أقل من السعر الذي يكوف عليو الأصل بؿل التعاقد في السوؽ ابغاضر في نفس تاريخ تنفيذ ست
العقد ابؼستقبلي، لذا يقوـ بشراء تلك العقود ابؼستقبلية في تاريخ التسليم بسعر أعلى من السعر الذي 

 سيكوف عليو الأصل بؿل التعاقد في السوؽ ابغاضر في نفس التاريخ؛
  وتستخدـ ىذه العقود كذلك للتغطية ضد بـاطر ابػسائر  :المستقبلية للتغطيةاستخدام العقود

ابؼستقبلية النابصة عن التقلبات السعرية ابؼعاكسة في أسعار الفائدة وأسعار الصرؼ أو أسعار الأسهم 
طيتو وذلك عن طريق أخذ مركز مضاد في سوؽ العقود ابؼستقبلية ومساوٍ بسامًا للمركز ابغالي الذي يرُاد تغ

فإذا أراد أحد ابؼتعاملتُ شراء عقد في السوؽ ابغاضر في فتًة مستقبلية، فإنوّ يستطيع أف يثبت سعر أو 
مردود مالي مناسب، وذلك بشراء عقود مستقبلية، بحيث إذا ارتفع السعر في السوؽ ابغاضر في تلك 

 ذه العقود؛الفتًة، فإفّ أي خسارة تتًتب على ذلك سوؼ يقابلها برقيق ربح عند بيع ى
يعرؼ خيار العملبت بأنوّ عقد قانوني يعطي بغاملو ابغق في : option عقود الخيار للصرف الأجنبي . ب

بؿدد خلبؿ فتًة زمنية معينة بردد عادة بثلبث أشهر، وعقود ابػيار  بسعر يعرؼ بسعرشراء أو بيع عملبت 
ىي عمليات آجلة وعمليات مستقبلية إلّا أفّ أىم ما بييّزىا ىو أفّ الطرؼ ابؼشتًي في العقد لو ابغق في 

                                                           
 .178مدحت صادؽ، مرجع سابق، ص:   1
 .184عرفاف تقي ابغستٍ، مرجع سابق، ص:  2
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 الاختيار بتُ إبساـ العملية أي تنفيذ مضموف العقد واستلبـ العملبت بالسعر ابؼتفق عليو أو التخلي على
 .1العملية مقابل علبوة غتَ قابلة للرد يدفعها للبائع مقدمًا عند التعاقد

، 2من قِبل بورصة فيلبديلفيا، وىو يوفر فرص مربحة للتغطية 1982وقد أنشئ سوؽ خيارات العملة سنة 
للتنفيذ وينشأ بو خيار العملبت مع ابػيار في سوؽ الأسهم من حيث أف ابػيار يتضمن سعراً بؿددًا وتاربىاً 

وعلبوة، غتَ أنوّ إذا كاف العقد يتعلق بعملة أجنبية فإفّ التسليم يتم عادة عن طريق إيداع القيمة في حساب 
 :3جاري لدى أحد البنوؾ. ويوجد نوعاف من خيارات العملة

  خيار البيع(put option:) والذي يسمح ببيع عملة أجنبية بسعر بؿدد في تاريخ بؿدد؛ 
 خيار الشراء (option call:)  والذي يسمح بشراء عملة أجنبية بسعر بؿدد خلبؿ فتًة زمنية معينة

)ابػيار الأمريكي( أو في تاريخ استحقاؽ بؿدد )ابػيار الأوروبي(، وللمشتًي ابغق في إبساـ العملية أو 
بائع فإنوّ لا تركها مقابل دفع علبوة للبائع لا ترد سواء مارس ابؼشتًي حقو في ابػيار أـ لم بيارسو، أمّا ال

بيلك ىذا ابغق، وعليو الانتظار حتى تاريخ استحقاؽ العقد وبهمع أوامر بيع أو شراء خيارات العملة إلى 
 .4البورصة للتعامل من خلبؿ السماسرة

 :5وىناؾ عوامل بؿددة لقيمة عقود ابػيار تتمثل فيما يلي
 يومي لأسعار الصرؼ لو حيث أفّ ابؼدى الذي يصل إليو التذبذب ال :مدى تقلب سوق الصرف

 تأثتَ مباشر على حجم العلبوة، أي كلّما كاف التذبذب كبتَاً كلّما زادت قيمة العلبوة؛
 وبسثل العلبقة بتُ سعر الصرؼ في السوؽ والسعر المحدد في عقد ابػيار )سعر التنفيذ(  :القيمة الذاتية

لشراء أقل من سعر السوؽ أو إذا كاف سعر بحيث يكوف ابػيار مُربًحا إذا كاف سعر التنفيذ في عقد خيار ا
التنفيذ في عقد خيار البيع أعلى من سعر السوؽ، ويكوف ابػيار غتَ مربح إذا كاف سعر التنفيذ في عقد 

 خيار الشراء أكبر من سعر السوؽ أو إذا كاف سعر التنفيذ في عقد خيار البيع أقل من سعر السوؽ؛
 لقيمة الزمنية، وتزداد قيمة العلبوة كلّما طالت ابؼدة حتى حيث أفّ العلبوة تتضمن ا :عنصر الوقت

 تاريخ انتهاء عقد ابػيار، والعكس فإفّ العلبوة تنخفض كلّما كانت ابؼدة قصتَة حتى تاريخ انتهاء العقد؛

                                                           
1
 .164سابق، ص:  مدحت صادؽ، مرجع  

2
  B. GUILLOCHON, A.KWECKI, économie international, 4

éme 
édition, op.cit, p: 273 

3
  P. KRUGMAN, M. ODSTFELD, op.cit, p: 389. 
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 :تتأثر أسعار خيارات العملة بقوة العرض والطلب في السوؽ فإذا كاف العرض أكبر  العرض والطلب
 من الطلب فإفّ العلبوة تنخفض والعكس إذا كاف الطلب أكبر من العرض.

يعرؼ  (:les contrats d’échange de devises)أو عقود تبادل العملات  wapssعقود المبادلة . ج
وض بتُ بلدين أو أكثر وتستخدـ عمليات السواب في استبداؿ عملة وطنية السواب على أنوّ اتفاقية بؼنح قر 

كنتيجة للبنتقاؿ من العمل   )1971(، وقد أدُخِل السواب في التعامل في بداية التسعينات 1بعملة أجنبية
بأسعار الصرؼ الثابتة إلى العمل بأسعار الصرؼ العائمة على أساس التعامل بالعقود الآجلة، وبغُية عدـ 
الدخوؿ في بـاطرة أسعار الصرؼ يلجأ الصرافوف إلى ابؼبادلات النقدية ابؼسماة بصرافي سوابس، الذين يقوموف 

ة أو إقراض عملة نقدية أخرى بدبلغ مكافئ للفتًة نفسها، ويعتبر سوؽ بإقراض عملة نقدية معينة لفتًة قصتَ 
السوابس ثاني أىم سوؽ بعد سوؽ الصرؼ الفوري كما أنوّ يقتصر فقط على العمليات التي تتم بالتًاضي على 

 خلبؼ العقود ابؼستقبلية وعقود ابػيار.
راء والآخر عقد بيع، بحيث أفّ قيمة كل من إفّ عمليات ابؼبادلة تتضمن بررير عقدين متزامنتُ أحدبنا عقد ش

العقدين واحدة إلّا أفّ تاربىي استحقاقهما بـتلفتُ ويفصل بينهما فتًة زمنية، ويسمى الفرؽ بتُ سعر الشراء 
وسعر البيع بسعر ابؼبادلة أو ىامش السعر الآجل وىي قيمة العلبوة، وسعر ابؼبادلة لا بيثل سعر الصرؼ وإبّما بيثل 

 السعر الفوري والسعر الآجل للعملة )فرؽ سعر الصرؼ(، لذلك يعتبر سعر ابؼبادلة في سوؽ الصرؼ الفرؽ بتُ
 .2مقابلًب لفرؽ أسعار الفائدة في السوؽ النقدي

 وىناؾ نوعاف من عمليات ابؼبادلة: 
 والتي يتم فيها الشراء والبيع في نفس الوقت وبتُ نفس الأطراؼ ومثابؽا:  :عمليات المبادلة التامة

les swaps de trésorerie  حيث يتم التعامل بها خاصة من قِبل البنوؾ كأداة للتغطية من خطر
الصرؼ، حيث تتمثل ىذه العقود في عملية التبادؿ بتُ طرفتُ )خاصة البنوؾ( بؼبلغ مُعطى من الصرؼ 

ر صرؼ فوري، مع الالتزاـ بإجراء العملية ابؼعاكسة في تاريخ لاحق وبسعر صرؼ معروؼ الأجنبي وبسع
 ؛3من البداية، تعتبر ىذه العقود كعمليات في ابؼدى القصتَ

                                                           
 .168، ص: 2009، 1، دار ابؼنهل اللبناني، بتَوت، طالصرفنظام النقد العالمي وأسعار ، بساـ ابغجار  1

2
 PH. DARVISENET, J.P. PETIT, échanges et finance internationale, la revue banque édition, 1996, p: 343. 

3
 .187عرفاف تقي ابغستٍ، مرجع سابق، ص:  
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 والتي يتم فيها شراء العملة شراءًا فورياً من جهة ما، ثم يتم بيعها آجلًب  :عمليات المبادلة الموجهة
 lesبعهة أخرى، إلّا أنوّ يُشتًط تساوي مبلغي عقدي الشراء والبيع فيها وتعُرؼ بدقايضات العملة 

swaps de devise  ىي عملية بيع فوري للعملة مرتبط مع شراء آجل للعملة ذاتها ضمن عملية واحدة و
 .1أفّ الطرفتُ )بنوؾ أو مؤسسات( يلتزماف بتبادؿ تدفقات مالية من عملتتُ بـتلفتتُ وبأسعار ثابتة يعتٍ

نفرض أفّ بنك تونسي تسلم مبلغ مليوف دولار اليوـ وذلك بغاجتو إليو خلبؿ ثلبثة أشهر، ولكنو في نفس مثلًا: 
الأجنبية، فهنا بدقدور البنك أف يقايض ابؼبلغ الوقت بحاجة إلى استثمار نفس ابؼبلغ بأصوؿ أخرى كالأسهم 

ابؼذكور بالأسهم الأجنبية من خلبؿ بنك أجنبي معتُ ضمن عملية واحدة بدلًا من بيع العملة لغرض شراء 
 الأسهم في السوؽ الآجل واستلبمو في ثلبث أشهر ضمن عمليتتُ منفصلتتُ.

بلغ ابػاص من كلب العملتتُ وفقط سعر ابؼقايضة سيُدفع في بداية العقد يقوـ الطرفتُ ابؼتعاقدين بتبادؿ ابؼفي    
نهاية مدة العقد، حيث بودد سعر ابؼقايضة عادة على أساس مستوى الفرؽ بتُ السعر الفوري والآجل من خلبؿ 

ت مقايضة العملة، وفي النهاية يقوـ كِلب الطرفتُ بتسديد أصل ابؼبلغ في نهاية مدة عقد ابؼقايضة، كما تتم العمليا
في فتًات طويلة الأجل على عكس النوع الأوؿ من ابؼقايضة، وتعتبر كذلك عملية مقايضة العملة كعنصر جديد 
لإبهاد تسهيلبت للتسليف على الصعيد الدولي، حيث مارستها البنوؾ ابؼركزية التي تعاني من صعوبات مالية وذلك 

 لضماف أصوبؽا ضد تقلبات أسعار الصرؼ.
 :2عملةفمن فوائد مقايضة ال

 بزفيض تكاليف الاستدانة من خطر الصرؼ؛ 
 .بسكتُ ابؼؤسسات من دخوؿ واستعماؿ أسواؽ لم تكن سهلة البلوغ 

 :3وبسارس عمليات ابؼبادلة في ابغالات التالية
  برويل عملة ما إلى عملة أخرى بشكل مؤقت وبدوف الاحتفاظ بدركز العملة الأجنبية ويستعمل ىذا

 يح ابؼغطى بأسعار الفائدة؛الأسلوب في عمليات التًج
  تستعمل كذلك بػلق وضع مضاد للوضع السابق بعد جتٍ الأرباح التي برققت نتيجة تغتَ أسعار الفائدة

 لصالح ابؼتعامل؛

                                                           
 .131سعود جايد مشكور العامري، مرجع سابق، ص:   1

2
 D. PLIHON, op.cit, p: 29. 

3
  .156-155مدحت صادؽ، مرجع سابق، ص ص:   
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  تستعمل إذا لم يكن بفكنًا اقتًاض أو إقراض عملة ما خلبؿ فتًة بؿددة بسبب عدـ تواجد ابؼقرض أو
 مع الآخر من حيث قيمة ومدة القرض ابؼطلوب؛ابؼقتًض الذين تتفق ظروؼ كل منهما 

  اؿ للبستثمار في ابػارج بالعملة الأجنبية ثم إعادة ابؼلتجنب بـاطر تغتَ سعر الصرؼ عند خروج رأس
 برويلو إلى العملة الوطنية؛

  كما تستخدمو البنوؾ ابؼركزية لتثبيت أسعار صرؼ عملبتها عندما تتعرض لضغوط بسبب ابؼضاربة، كما
ها لتوفتَ السيولة في الاقتصاد الوطتٍ أو التخلص من فائض السيولة فيو إذا ما دعت ابغاجة تستعمل
 لذلك.

 
 :1يكوف للمتعاملتُ في سوؽ الصرؼ أحد الأوضاع التالية: أوضاع المتعاملين في سوق الصرف

 ويكوف ىذا الوضع عندما تكوف مشتًيات ومبيعات ابؼتعامل من أية عملة في نهاية كل  :الوضع المتوازن
 يوـ عمل متساوية؛

 ويسمى بوضع ابؼشتًيات، وىو عندما يكوف ما تم شراؤه من عملة معينة أكثر بفاّ تم بيعو  :الوضع الطويل
 من نفس العملة؛

 من عملة معينة أكثر بفا تم شراؤه من نفس وىو وضع البائع، عندما يكوف ما تم بيعو  :الوضع القصير
 العملة.

 ثالثاً: العوامل المؤثرة على طلب وعرض العملة الأجنبية
 :2يتأثر طلب وعرض العملة الأجنبية في سوؽ الصرؼ بالعوامل التالية

إفّ التغتَات في الاستتَاد سواء بالزيادة أو النقصاف تؤدي إلى تغتَات في توازف  :التغيرات في طلب الاستيراد .1
سوؽ الصرؼ، فإذا ارتفعت واردات دولة ما فإفّ الطلب على الصرؼ الأجنبي يزداد، ومن ثم انتقاؿ منحتٌ 

ت واردات دولة ما الطلب من الوضع الأصلي إلى وضع جديد أعلى منو، ومن ثم تغتَ نقطة التوازف، أمّا إذا ابلفض
فإفّ الطلب على الصرؼ الأجنبي ينخفض، ومن ثم انتقاؿ منحتٌ الطلب من الوضع الأصلي إلى وضع جديد 

 أسفل منو، ومن ثم تغتَ نقطة التوازف كما يوضحو الشكل ابؼوالي:
 (: تغيرات الطلب على العملة الأجنبية04شكل رقم )ال

                                                           
1
 .544، ص: 2000، دار ابؼناىج، الأردف، نظرية التمويل الدوليخالد الراوي وآخروف،   

2
 .360-358، ص ص: 1995نظريات وسياسات معهد الدراسات ابؼصرفية، الأردف،  - التجارة الدولية، طالب بؿمد عوض  
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 .358، ص: 1995نظريات وسياسات معهد الدراسات ابؼصرفية، الأردف،  ،التجارة الدوليةطالب بؿمد عوض،  :المصدر
الاستتَاد فإفّ ذلك يؤدي إلى زيادة الطلب على العملة الأجنبية ومن من خلبؿ الشكل نلبحظ أنوّ في حالة زيادة 

، ومن ثم انتقاؿ الكمية ابؼطلوبة من ) D1D1(إلى منحتٌ الطلب ابعديد ) DD( ثم انتقاؿ منحتٌ الطلب من
بفا يؤدي إلى انتقاؿ نقطة التوازف من   R*1إلى  *Rوارتفاع سعر الصرؼ من   Q*1إلى *Qالعملة الأجنبية من 

، أمّا إذا ابلفضت الواردات فإفّ الطلب على العملة الأجنبية سوؼ ينخفض ومن ثم )B(إلى النقطة  )A(النقطة 
إلى  *R، ومن ثم ابلفاض سعر الصرؼ من )D2D2(إلى منحتٌ الطلب ابعديد  )DD( انتقاؿ منحتٌ الطلب من

R*2   بفا يؤدي إلى انتقاؿ نقطة التوازف من النقطةA   إلى النقطةC. 
: إفّ التغيتَات في التصدير سواء بالزيادة أو النقصاف تؤدي إلى التغتَات في توازف التغيرات في عرض التصدير .2

 سوؽ الصرؼ، فإذا زادت صادرات دولة ما فإفّ عرض الصرؼ الأجنبي يزداد ومن ثم انتقاؿ منحتٌ العرض من
الوضع الأصلي إلى وضع جديد، بفا يؤدي إلى تغتَ نقطة التوازف، أمّا إذا ابلفضت صادراتها فإفّ عرض الصرؼ 
الأجنبي ينخفض ومن ثم انتقاؿ منحتٌ العرض من الوضع الأصلي إلى وضع جديد ومن ثم تغتَ نقطة التوازف كما 

 العملة الأجنبية(: تغير عرض 05شكل رقم)ال         يوضحو الشكل ابؼوالي: 
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 .359، ص: 1995نظريات وسياسات معهد الدراسات ابؼصرفية، الأردف،  ،التجارة الدوليةطالب بؿمد عوض،  :المصدر
من خلبؿ الشكل نلبحظ أنوّ في حالة زيادة التصدير فإفّ ذلك سيؤدي إلى زيادة عرض العملة الأجنبية، ومن ثم  

إلى  *Qومن ثم زيادة الكمية ابؼعروضة من العملة الأجنبية من S1S1 إلى منحتٌ العرض ابعديد  SSانتقاؿ منحتٌ 
Q*1  وابلفاض سعر الصرؼ منR*  إلىR*2   بفا يؤدي إلى انتقاؿ النقطة التوازنية من النقطةA  إلى النقطةB. 

أمّا إذا ابلفضت صادرات الدولة فإفّ ذلك يؤدي إلى ابلفاض عرض العملة الأجنبية ومن ثم انتقاؿ منحتٌ العرض 
SS  إلى منحتٌ العرض ابعديدS2S2    ومن ثم ابلفاض الكمية ابؼعروضة من العملة الأجنبية منQ*  2إلى Q* 

 .Cإلى النقطة  Aبفا يؤدي إلى انتقاؿ نقطة التوازف من النقطة  R*1  إلى *Rوارتفاع سعر الصرؼ من 
إفّ التغتَات في الاستتَاد والتصدير معًا سواء بالزيادة أو  التغيرات في طلب الاستيراد وعرض التصدير معًا: .3

و النقصاف يؤدي إلى تغتَ سعر الصرؼ سواءٌ بالزيادة أو النقصاف، حيث يتوقف ذلك على درجة التغتَ وابذاى
 سواء بالنسبة بؼنحتٌ الطلب أو منحتٌ العرض كما يوضحو الشكل التالي:

 (: تغيرات طلب وعرض العملة الأجنبية06الشكل رقم)
 
 

  
 
 
 
 
 
 

 .359، ص: 1995نظريات وسياسات معهد الدراسات ابؼصرفية، الأردف،  ،التجارة الدوليةطالب بؿمد عوض،  :المصدر
إلى منحتٌ الطلب  SSو DDمن خلبؿ ىذا الشكل نلبحظ أنوّ في حالة تغتَ الطلب والعرض بالزيادة معًا من    

 Q*1 إلى  *Qفإفّ الكمية ابؼطلوبة وابؼعروضة من العملة الأجنبية تنتقل من  S1S1و  D1D1والعرض ابعديد بتُ 
، أمّا إذا تغتَ Bإلى النقطة  Aبفا يؤدي إلى انتقاؿ نقطة التوازف من النقطة   R*1إلى  *Rوينتقل سعر الصرؼ من 
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فإفّ الكمية    S2S2و D2D2إلى منحتٌ الطلب والعرض ابعديدين  SSو DDالطلب والعرض بالنقصاف معًا من 
بفا يؤدي  R*2  إلى *Rوينتقل سعر الصرؼ من  *Q 2 إلى *Qابؼطلوبة وابؼعروضة من العملة الأجنبية تنتقل من 

 .Cإلى النقطة  A إلى انتقاؿ نقطة التوازف من النقطة
عندما يكوف معدؿ التضخم المحلي أعلى من معدلات التضخم الأجنبية  التضخم وتغيرات الأسعار النسبية: .4

فإفّ ذلك يقلل من قدرة صادرات الاقتصاد المحلي على ابؼنافسة في الأسواؽ الدولية، وفي نفس الوقت بهعل 
واردات الاقتصاد المحلي أكثر جاذبية بسبب رخصها النسبي، كل ذلك يؤدي إلى ارتفاع سعر الصرؼ كما ىو 

 في الشكل ابؼوالي:  موضح
 التضخم على سعر الصرف (: تأثير07الشكل رقم )

 
 
 
 

 
 
 
 
 

 .361، ص: 1995نظريات وسياسات معهد الدراسات ابؼصرفية، الأردف،  ،الدوليةالتجارة طالب بؿمد عوض،  :المصدر
من خلبؿ الشكل نلبحظ أفّ الزيادة في معدلات التضخم المحلية مع ثبات معدلات التضخم الأجنبية تؤدي    

  S1S1وانتقاؿ منحتٌ العرض من   D2D2إلى ابؼنحتٌ   D1D1إلى انتقاؿ منحتٌ الطلب على العملة الأجنبية من 

، وىذا ما يعتٍ ارتفاع سعر الصرؼ من Bإلى النقطة  Aبفا يؤدي إلى تغتَ نقطة التوازف من النقطة  S2S2إلى 
R*2  إلىR*1 ابلفاض قيمة العملة، وتسمى العلبقة بتُ سعر الصرؼ الأجنبي ومعدؿ التضخم بدبدأ القوة  أي

 الشرائية.
يعتمد الطلب على الأصوؿ الرأبظالية على بؾموعة من العوامل التي بؽا  :الرأسماليةالطلب على الأصول  .5

علبقة بطبيعة الأصوؿ ابؼالية كمعدؿ ابؼردودية ودرجة ابؼخاطرة واحتمالات الأرباح أو ابػسائر الرأبظالية وبرقق 
على أساسها ذلك الأرباح الرأبظالية بغامل الأصل في حالة زيادة سعر الأصل أو زيادة قيمة العملة التي يقيم 
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الأصل، ويعتبر الكثتَ من الاقتصاديتُ أفّ تغتَات الطلب على الأصوؿ ابؼالية من أىم الأسباب التي تقف وراء 
 التقلبات قصتَة الأجل من أسعار الصرؼ الأجنبي.

 
 (: أثر زيادة سعر الفائدة المحلية على سعر الصرف08الشكل رقم )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ..361، ص: 1995نظريات وسياسات معهد الدراسات ابؼصرفية، الأردف،  ،التجارة الدوليةطالب بؿمد عوض،  :المصدر
معدؿ ابؼردودية على الأصوؿ المحلية )سعر الفائدة المحلية( مع بقاء ابؼردودية على الأصوؿ الأجنبية ارتفاع  إفّ   

ثابتًا، سيؤدي إلى زيادة إقباؿ الأجانب على طلب الأصوؿ المحلية بفاّ يؤدي إلى عرض الصرؼ الأجنبي نتيجة 
تصاد المحلي )تدفق نقدي للبقتصاد المحلي(، ومن إقباؿ الأجانب على شراء العملة المحلية للقياـ بالاستثمار في الاق

إلى  *Rبفا يؤدي إلى ابلفاض سعر الصرؼ الأجنبي من  S1S1إلى  SSثم ينتقل منحتٌ عرض العملة الأجنبية من 
R*1 .)زيادة قيمة العملة المحلية( 

 وظائف سوق الصرف الرسمي المطلب الثالث:
ىناؾ ثلبث أنواع من العمليات التي بيكن إجراءىا في سوؽ الصرؼ أين يكوف مستوى ابػطر لكل واحدة منها    

بـتلفًا عن الأخرى، فمتعاملي السوؽ بيكنهم إجراء عمليات التغطية وابؼضاربة والتحكيم سواء بغسابهم ابػاص أو 
 بغساب زبائنهم.

  أولًا: تسوية المدفوعات الدولية
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تم عن طريق ىذه الأسواؽ تسوية ابغسابات الدولية ابؼتًتبة على ابؼبادلات التجارية )سلع وخدمات( حيث ي   
إضافة إلى التحويلبت الرأبظالية بدختلف صورىا )قروض، استثمارات...(، كما بوتاج السواح إلى استبداؿ عملتهم 

 .1ية تقبل في بصيع أقطار العالمالمحلية بعملبت أجنبية تعود للؤقطار التي يزورونها أو بعملبت قياد
 ثانيًا: المضاربة

يقُصد بابؼضاربة في سوؽ الصرؼ الآجل ىو شراء أو بيع آجل للعملبت بقصد الاستفادة من الفرؽ بتُ السعر    
الآجل يوـ التعاقد والسعر ابغاضر يوـ الاستحقاؽ فابؼضارب يهتم بالاستفادة من توقع اختلبؼ سعر صرؼ 

ؽ ابغاضرة عن السوؽ الآجلة فهو يتحمل خطر بأمل ابغصوؿ على أرباح بتُ فروؽ الأسعار العملبت في السو 
 .2ابغالية والآجلة

 ؛3على أنّها " التعرض الإرادي بػطر الصرؼ بهدؼ برقيق ربح" .kaldo Nكما عر فها     
والسؤاؿ الذي يدور حوؿ ابؼضاربة يكمن في كوف أفّ ابؼضاربة بُؿققِة للبستقرار أو غتَ بُؿققِة للبستقرار،    

فابؼضاربة المحققة للبستقرار إبّما تشتَ إلى شراء العملة الأجنبية عندما يكوف السعر المحلي للعملة الأجنبية )سعر 
بًا ومن ثم بوقق ربًحا، أو أنّها تشتَ إلى بيع العملة الأجنبية الصرؼ( منخفضًا على أساس توقع أنوّ ستَتفع قري

عندما يكوف سعر الصرؼ مرتفعًا على أساس توقع أنوّ ينخفض قريبًا، فابؼضاربة المحقِقة للبستقرار تهدئ من 
إلى بيع  التقلبات في أسعار الصرؼ عبر الزمن، ومن جهة أخرى فإفّ ابؼضاربة المحقِقة لعدـ الاستقرار إبّما تشتَ

العملة الأجنبية عندما يكوف سعر الصرؼ منخفضًا على أساس توقع أنوّ ينخفض أكثر في ابؼستقبل وكذلك 
 .4بالنسبة لعملية الشراء، ومن ثم فإفّ ابؼضاربة المحققة لعدـ الاستقرار تزيد من تقلبات أسعار الصرؼ عبر الزمن

 :5ز في ابغالتتُوبيكن أف بميّ 
 لثابت ابؼضاربة غتَ بؿققِة للبستقرار، حيث أفّ توقعات ابؼضاربتُ تكوف في نفس في نظاـ سعر الصرؼ ا

 ابذاه حالة العملة من حيث التحسن أو التدىور؛
  في نظاـ سعر الصرؼ ابغر، ابؼضاربة بؿققة للبستقرار، حيث لا تكوف توقعات ابؼضاربتُ في نفس ابذاه

 حالة العملة من حيث التحسن أو التدىور.

                                                           
1
 A. CARTPANIS, les marché financière, édition la découverte, Paris, 2004, p: 31. 

2
 B. GUILLOCHON, A. KWECKI, économie international, 4

éme 
édition, op.cit, p: 275 

3
 J. BOURGET et autre, op.cit, p: 47. 

  .849ص:  مرجع سابق،، سامي خليل  4
5
 J. BOURGET et autre, op.cit, p: 47.  
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فإفّ ابؼضاربة ىي أحد ابؼيكانيزمات الأساسية للتوازف في نظاـ الصرؼ ابغر، حيث  Milton Friedman ووفقًا ؿ
 عندما يكوف سعر صرؼ العملة يرتفع فسيتم بيعها، وعندما يكوف سعر صرؼ العملة ينخفض فسيتم شرائها.

 :1في حالة ما إذا كانت تنبؤات ابؼضارب خاطئة فإنوّ يتحمل خسارة على مستويتُ
 ابلفاض سعر العملة في حد ذاتها الذي يؤدي إلى دفع ابؼضارب لقيمة الفرؽ بتُ سعر المستوى الأول :

 الشراء وسعر البيع؛
 أموالو ف لو أف ابؼضارب وظّ  البنك : عدـ الاستفادة من سعر الفائدة الذي بينحوالمستوى الثاني

 ابل اقتًاضو من البنك.بالإضافة إلى دفعو لسعر الفائدة مقالأصلية لدى ىذا الأختَ، 
كما أفّ ىناؾ بعض العملبت التي تتعرض إلى ىجمات مضاربية مقارنة بعملبت أخرى والسبب في ذلك واستنادًا 
إلى الدراسات ابؼيدانية التي توصلت إلى أفّ ابؽجمات )سواء كانت ىذه ابؽجمات مباشرة أو نابذة عن عدوى 

 بلداف بؽا بظات معينة تتمثل في:ىجوـ العملبت( تستهدؼ على الأرجح عملبت 
 سعر الصرؼ ابغقيقي مبالغ في قيمتو؛ 
  ُستحق في ابؼدى القصتَ؛دين خارجي ي 
 .مركز مالي ضعيف 

 وتتمثل أىم العوامل التي تدفع ابؼضاربتُ إلى السعي بكو ابؼضاربة على عملة معينة مقابل أخرى في:
 فائدة(؛معدؿ الفائدة ما بتُ العملتتُ )الفرؽ بتُ معدلات ال 
  ّارتفاع ابؼستوى العاـ للؤسعار بيكن أف يشجع ابؼضاربة؛ معدؿ التضخم، حيث أف 
 .الثقة في السلطة الاقتصادية 

وتتميز ابؼضاربة عن ابؼراجحة في أفّ الأولى ىدفها الاستفادة من التباين في سعر صرؼ العملة في سوؽ واحدة 
بالاستفادة من التباين في سعر صرؼ العملة في أسواؽ متعددة عند نقطة لفتًات زمنية بـتلفة بينما ابؼراجحة تهتم 

. وعمليات ابؼضاربة ىي الأكثر انتشاراً في سوؽ الصرؼ، إذ بسثل نسبة نشاط ابؼضاربة إلى جانب 2زمنية واحدة
بقسط كبتَ في من ابغجم السنوي بؼبادلات الصرؼ التي تتم عبر العالم ومنو فإفّ ابؼضاربة تساىم  %95ابؼراجحة 

 سيولة السوؽ.
 ثالثاً: التغطية 

                                                           
 .145، ص: 1987الدار ابؼصرية اللبنانية، القاىرة،  ،دراسات في الاقتصاد الدوليعفيفي حاتم سالم،   1

 .130، ص: 1989، الدار ابعامعية، بتَوت، الاقتصاد الدوليبكري كامل،   2
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يقُصد بالتغطية بذنب ابػسارة في سعر الصرؼ أي ابػسارة ابؼتًتبة عن تقلبات سعر الصرؼ، وىو ما يطلق    
عليو أحياناً بتغطية الوضع ابؼفتوح للتعامل في أسواؽ الصرؼ الأجنبية دوف أف تتضمن ىذه العملية تسليم صرؼ 

ثمن بالعملة المحلية في ابغاؿ وإبّما بؾرد اتفاؽ على بيع وشراء صرؼ أجنبي عن طريق بنك بذاري أجنبي أو دفع ال
في سوؽ الصرؼ يُسلم مستقبلًب بناءًا على بشن يتُفق عليو في ابغاؿ، ومقابل ذلك يتقاضى البنك فائدة معينة 

تلك العمليات التي تتم لتجنب بـاطر  وتعُرؼ أيضًا على أنّها وسيلة للحماية من أخطار تقلبات أسعار الصرؼ أو
1الصرؼ الأجنبي أو تغطية وضع مفتوح 

 . 

إفّ التغطية ىي أوؿ وأىم الأسباب التي بذعل متعاملي سوؽ الصرؼ يتدخلوف فيو لتغطية خطر الصرؼ الذي    
قاؽ معتُ، والتي برملو بـتلف العمليات التجارية أو ابؼالية للتحصيل أو التسديد بالعملبت الصعبة لتاريخ استح

بذري في ىذا السوؽ ابتداءًا من تاريخ التغطية، حيث أفّ ابؼتعامل متأكد من ابؼقابل من العملة الصعبة لعملتو 
 الوطنية والذي يكوف تدفقو مستقبلًب.

ىذه التغطية برتمل أيضًا خطر أولي بفاّ يدعو إلى ابزاذ وضعية صحيحة بؼواجهتو في ىذا السوؽ وذلك لإلغائو     
نهائيًا، فأي تغتَات غتَ مُرضِية لأسعار الصرؼ بالنسبة للوضعية الأولية للمتعامل سوؼ تعوض بأرباح برقق عند 

امل يسعى لتغطية خطر الصرؼ في ىذه السوؽ ولكنّو لا ففي الواقع بالرغم من أفّ ابؼتع وضعية تغطية ابػطر.
 .2بجعلو يتلبشى بل بُوولو إلى متعامل آخر يقبل برملو بهدؼ برقيق أرباحًا عند نهاية عملية الصرؼ

إفّ العوف الاقتصادي يتعرض بػطر الصرؼ عندما يتخذ وضعًا مفتوحًا فهو إمّا دائن لعوف اقتصادي آخر من بلد  
 أو مدين )وضع قصتَ(. آخر )وضع طويل(

 :3على سبيل ابؼثاؿ: تتم صفقة ما بعملة الدولار ومصفوفة ابغالات ابؼمكنة ىي
 (: عملية التغطية01الجدول رقم )

 الوضع الطويل الوضع القصير 
 ربح خسارة تحسن قيمة الدولار
 خسارة ربح تدىور قيمة الدولار

SOURCE: J. BOURGET et autres,‌monnaies et systèmes monétaires, Bréal, 9
éme 

édition, 2002, p: 42. 
 ويتضح بفا سبق أفّ عملية التغطية تشمل ابغالتتُ الآتيتتُ:

                                                           
 .147، ص: 1993، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، الاقتصاد الدوليدومينيك سالفاتور،   1

2
 J. BOURGET et autres, op.cit, p: 41. 

3
 Ibid, p: 42. 
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عندما يتوقع مضارب أو شركة بذارية مدينة بعملة أجنبية ارتفاع سعر ىذه العملة مستقبلًب عن سعرىا ابغالي،  .2
نفسو ضد ىذا الارتفاع في قيمة ىذه العملة عن طريق الاقتًاض من فهنا باستطاعة ىذا ابؼضارب أو الشركة تأمتُ 

 أحد البنوؾ مبلغ بهذه العملة بسعر يتفق عليو في ابغاؿ.
 
عندما يتوقع مضارب أو شركة دائنة ابلفاض سعر العملة، فيمكن بؽذه الشركة تأمتُ موقفها ابؼالي ضد  .1

أف تستلفها من أحد البنوؾ بسعر فائدة بؿدد، وعندما  ابلفاض ىذه العملة عن طريق بيع ىذه العملة التي بيكن
 تستلم الشركة مستحقاتها تقوـ بتسديد اقتًاضاتها من ذلك البنك بسعر يتفق عليو في ابغاؿ.

 : ز ثلبث طرائق للتغطيةبيكن أف بميّ 
 ابؼعاملبت الآجلة؛ 
 العقود ابؼستقبلية للصرؼ الأجنبي؛ 
 .عقود ابػيار للصرؼ الأجنبي 
ابؼرابحة عن ابؼضاربة والتغطية، فهي تتعلق بتوازف معدلات الفائدة المحلية ومعدلات الفائدة الأجنبية، وتشتَ بزتلف 

إلى برويل الأرصدة السائلة من مركز نقدي وعملة نقدية إلى مركز آخر وعملة أخرى بهدؼ الاستفادة من أسعار 
 فائدة أعلى وينتج عنها بـاطر عادية.

 كيم )الموازنة(رابعًا: عمليات التح
كذلك بابؼراجحة وىي عملية الاستفادة من فروؽ أسعار العملة في أسواؽ الصرؼ ابؼختلفة، أي شراء   وتسمى   

العملة في ابؼركز النقدي الذي يكوف فيو سعرىا منخفضًا بقصد إعادة البيع فوراً في سوؽ نقدي، حيث أفّ سعر 
، وتتمثل عمليات التحكيم في برقيق أرباح بدوف أي خطر 1ىذه العملة يكوف أكثر ارتفاعًا قصد برقيق ربح

لوجود أسعار صرؼ موضحة على الشاشات في تلك اللحظة والتي بذري العملية بها فهي عملية غتَ ابؼضاربة، 
فأي متعامل عقلبني ينظر إلى ىذه الشاشات فإنوّ سيقرر الشراء عند سعر الصرؼ الأقل والبيع عند أعلى سعر 

 .2عامل نظامي لتوازف سوؽ الصرؼ فالتحكيم ىو

                                                           
1
 .850سامي خليل، مرجع سابق، ص:   

2
 J. BOURGET et autres, op.cit. p: 40. 



 الإطار النظري للتحويل وسوق الصرف   الفصل الثاني:

 

73 

وترتبط عملية ابؼراجحة بفائدة تدفقات رؤوس الأمواؿ قصتَة الأجل التي تسمح بابغصوؿ على عوائد مالية في 
 :1مراكز مالية متباينة حيث أسعار الفائدة تكوف مرتفعة وبميز ىنا بتُ نوعتُ من ابؼراجحة بفائدة

انتقاؿ رؤوس الأمواؿ ابؼستثمرة من سوؽ لآخر ومن أداة استثمارية تعُرؼ بأنّها  :تغطية المراجحة بفائدة .2
لأخرى من أجل ابغصوؿ على أسعار فائدة أعلى سواء داخل حدود الدولة أو إذا انتقلت رؤوس الأمواؿ من دولة 

عائد لأخرى. وعلى ابؼستثمر الذي يرغب في استثمار أموالو بفائدة أعلى وبرويلها إلى ابػارج سعيًا وراء أعلى 
 بفكن مراعاة الأمور التالية:

 الاستقرار ابؼالي والاقتصادي والسياسي في الدولة التي يرغب الاستثمار فيها؛ 
 الاستقرار النسبي لأسعار صرؼ العملة أو العملبت التي يرغب بالاستثمار فيها؛ 
 .عدـ وجود قيود على دخوؿ أو خروج العملبت 

فّ أسعار الفوائد لفتًة معينة يتم فيها مقارنة استثمارات قصتَة الأجل في إفّ نظرية مراجحة الفوائد تنص على أ   
دوؿ بـتلفة وعملبت بـتلفة بهب أف بزتلف بنفس ابؼبلغ الذي بىتلف فيو سعر الصرؼ العامل )الآني( عن سعر 

 أفّ الصرؼ الآجل، فهي لا تعتٍ أفّ الاختلبؼ بأسعار الصرؼ ىو تػَتَبُع الاختلبؼ بأسعار الفائدة، ولا
الاختلبؼ بأسعار الفائدة ىو تتبع الاختلبؼ بأسعار الصرؼ ولكنّها تعتٍ أفّ التغتَ بأحدىم يعكس التماثل في 

 التغتَ بالآخر.
ىذه ىي الطريقة التي تستثمر بها الأمواؿ قصتَة الأجل ضمن الدولة الواحدة، أمّا إذا كاف ابؼقتًضوف وابؼقرضوف    

مناطق عملبت بـتلفة( فإفّ أحدىم بهب أف يتعامل بعملة أجنبية، وعليو برمل يقيموف في بلداف بـتلفة )في 
بـاطرة تراجع أسعار الصرؼ لتلك العملة خلبؿ فتًة القرض وىذا بهعل الاقتًاض أكثر كلفة مقارنة مع سعر 

 الفائدة ابؼستوفى وحده.
بعدـ تغطية التحكيم أحياناً،  ويقُصد بها بـاطر الصرؼ الأجنبي، حيث يرغب التجار :عدم التغطية بفائدة .1

وإبّما تغطية خطر الصرؼ بتُ وقت الشراء والبيع ووقت دفع قيمتها، وابؼضاربوف على العملبت ىم الذين بيكنهم 
 استخداـ سوؽ الصرؼ الآجلة.

كوف عملتاف ومركزاف نقدياف داخلتُ في عملية التحكيم فإنوّ يكوف لدينا عملية بركيم مزدوجة، فعندما ت   
ندما يكوف ثلبث عملبت وثلبث مراكز نقدية داخلة في عملية التحكيم فإنوّ يكوف لدينا عملية بركيم ثلبثية، وع

وبينما ىاتو الأختَة غتَ شائعة فإنّها تعمل بنفس الطريقة لتحقيق سعر صرؼ عكسي )أو تبادلي( أو سعر صرؼ 
                                                           

1
 .852؛ 851سامي خليل، مرجع سابق، ص ص:   
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لية التحكيم الثنائية عملية التحكيم سوؼ عم فيمناسب غتَ مباشر بتُ ثلبث عمليات في ثلبث مراكز نقدية. ف
تزيد الطلب على العملة في السوؽ النقدي الذي يكوف فيو سعرىا منخفضًا، وزيادة عرض العملة في ابؼركز الذي 
يكوف فيو سعر العملة مرتفع ومن ثم إزالة )وبسرعة( السعر العكسي)التبادلي( غتَ ابؼوافق وكذلك إزالة أي مكسب 

 يم أخرى.لأي عمليات برك
لذلك فإفّ عمليات التحكيم تساوي وبسرعة أسعار الصرؼ لكل زوجتُ من العملبت، ومن ثم فإفّ  وكنتيجة

 عمليات التحكيم توحد بصيع ابؼراكز النقدية العابؼية في سوؽ عابؼي واحد.

 
 لمبحث الثاني: سوق الصرف الموازيا

إفّ بعوء الأشخاص سواء طبيعيتُ أو معنويتُ إلى الأسواؽ ابؼوازية يعمل على تطوير ىاتو الأسواؽ وزيادة    
أبنيتها، وىو ما بىلق في نفوس الآخرين الرغبة في الإقباؿ عليها نظراً لتطورىا وإبهاد حاجياتهم التي لم يتحصلوا 

 عليها من الطريق الربظي بصفة غتَ قانونية.
 : ماىية سوق الصرف الموازيلأولالمطلب ا

إفّ ظهور أسواؽ الصرؼ ابؼوازية بؽا تأثتَ على سعر الصرؼ الربظي في حد ذاتو من جهة، وعلى نشاط البنوؾ    
في بؾاؿ عمليات الصرؼ الأجنبي من جهة أخرى، حيث أنوّ في ظل تضاعف ىذه الأسواؽ فإفّ النشاط البنكي 

يتم التطرؽ من خلبؿ ىذا ابؼطلب إلى التعريف سوؼ ظراً لأبنية ىذه النقطة سينحصر ويقل دوره في الاقتصاد، ون
بسوؽ الصرؼ ابؼوازية من حيث ىدؼ تواجدىا وكيفية التمييز بينها وبتُ السوؽ الربظية ثم أسباب ظهورىا  

 كالتالي:
 تعريف سوق الصرف الموازيأولًا: 

 بيكن تعريفها على أنّها: 
يفلت من الرقابة ابغكومية في بؾاؿ شراء وبيع العملبت الأجنبية، ولا يقتصر ذلك الإطار غتَ الربظي الذي  .2

 ؛1ابؼتعاملتُ داخل ىذه السوؽ على الأفراد فقط بل حتى على ابؼؤسسات والبنوؾ
إفّ سوؽ الصرؼ ابؼوازي ىو سوؽ ىيكلي أين يتواجد فيو بانتظاـ العرض والطلب على العملة الأجنبية  .1

 ؛1ىو سعر الصرؼ التوازنيللحصوؿ على سعر توازني 
                                                           

مقدمة في إطار ابؼلتقى الوطتٍ حوؿ الاقتصاد ابؼوازي، جامعة حسيبة بن ، ورقة لاقتصاد الموازي والسياسات المضادة لو في الجزائرابوزياف عبد الباسط، ، عزوز بن علي  1
 .11، ص: 2007أفريل  20/21بوعلي، الشلف، يومي 
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تعتبر سوؽ الصرؼ ابؼوازية سوقاً ثانوياً لسوؽ الصرؼ الربظي، بحيث بيكن التمييز بتُ السوقتُ من حيث أفّ  .3
أو السعر القانوني في  سوؽ ، ويسمى بسعر الصرؼ الربظي 2السوؽ الربظي للعملة يتميز بسعر مفروض للعملة

بسعر غتَ مفروض يتحدد بحرية بحسب قانوف العرض والطلب ويسمى  السوؽ ابؼوازي للصرؼ يتميزالصرؼ، أمّا 
 .3بسعر الصرؼ ابؼوازي

ا تلك السوؽ التي يتم فيها تفاوض العملبت الأجنبية دوف ابػضوع ومنو بيكن تعريف السوؽ ابؼوازية على أنهّ 
ى النقد الأجنبي بؼواجهة لرقابة السلطات النقدية نظراً بؼا تفرضو ىذه الأختَة من قيود بسبب زيادة الطلب عل

العرض المحدود منو فابؽدؼ من تواجد ىذه السوؽ ىو برديد انعكاسات بزفيض سعر الصرؼ على الأسعار 
 المحلية أين توجد يد مراقبة لتدفقات رؤوس الأمواؿ والاحتياطات الدولية.

 ا: أسباب ظهور سوق الصرف الموازيثانيً 
 نظاـ الرقابة على الصرؼ حيث يرجع التوجو إليو للعوامل التالية: إفّ سوؽ الصرؼ ابؼوازية ىي إحدى نتائج

ندرة وقلة العملة الصعبة، حيث يصبح البنك ابؼركزي عاجزاً عن تلبية رغبات طالبي العملة الصعبة، الأمر الذي  .2
ابؼوازي يدفع الراغبتُ في ابغصوؿ عليها إلى شرائها بأعلى سعر بفكن، ما يشجع مالكيها على بيعها في السوؽ 

 ؛4بدلًا من السوؽ الربظي
ابؼتعاملتُ في سوؽ الصرؼ ابؼوازية يعملوف في ظل ظروؼ للمخاطرة تعتمد درجتها على مدى  بالرغم من أفّ  .1

حدة عقوبات ابؼخالفة، حيث قد يتعرضوف بدقتضاىا للغرامة أو السجن أو مصادرة الكميات ابؼضبوطة من النقد 
على معدؿ  ذا يقوـ ابؼتعاملوف بتعويض ىذه ابؼخاطر من خلبؿ إضافة علبوةالأجنبي أو بصيع الأمور معًا، وبؽ

 حتى تبرر برمل ابؼخاطرة والابلراط في معاملبت ىذه السوؽ؛ الصرؼ في السوؽ ابؼوازية
كميات كبتَة من الأمواؿ النابذة عن العمليات غتَ   عملية تبييض الأمواؿ وابؼتاجرة في ابؼمنوعات، إذ أفّ  .3

دأ في التداوؿ في ابؼرحلة الأولى في سوؽ الصرؼ ابؼوازية، من أجل التمهيد لعملية غسلها عن طريق ابؼشروعة تب
البنوؾ في حسابات جارية على دفعات وأقساط، وىو ما يؤثر سلبًا على أسعار الفائدة وأسعار الصرؼ وىكذا، 

                                                                                                                                                                                     
1
 R. ABDOUNE, économie générale du taux de change, les cahiers de la réforme, 2

éme 
édition ENAG, 1990, p: 

208. 
2
 A. HENNI, essai sur l’économie parallèle- cas de l’Algérie, édition ENAG, 1991, p: 65. 

3
 M. K. STEPHEN, parallel exchange rates in developing countries, observer bank, February 1995, p: 22. 

ملتفى دولي حوؿ الاقتصاد ابعزائري في الألفية  ،في الجزائر إشكالية الاقتصاد غير الرسمي والعوامل التي تساعد على توسيع أثره على الاقتصاد الرسميبودلاؿ علي،   4
 .170، ص: 2002ماي  22-21الثالثة، جامعة سعد دحلب، يومي: 
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مؤشراً على وجود أمواؿ غتَ مشروعة ما كاف ذلك ما اتسع حجم الأسواؽ ابؼوازية للصرؼ وتزايد عددىا كل  فكل  
 ؛1متداولة داخل ىذه الأسواؽ

ب عملية تقدير حجم الكتلة النقدية ابؼتداولة في السوؽ ابؼوازية التسارع الكبتَ في بؾاؿ بررير الأسعار بفا يصعِ  .4
أماـ عملية  ب معها برديد مصادرىا وبرويلبتها ابغقيقية الأمر الذي يفتح المجاؿصعُ للعملة الصعبة ومن ثم يَ 

 التبييض.
 
 

 ددات سعر الصرف في السوق الموازيمح المطلب الثاني:
إفّ السوؽ ابؼوازي للعملة الصعبة سوؽ حر أين يتحدد سعر العملة الأجنبية بحرية عن طريق العرض والطلب    

على العملة، وبدا أفّ السوؽ تتكوف دائمًا من عرض وطلب على سلعة ما، فمجموعة القيود ابؼفروضة من قِبل 
ابؼوازي، ومنو فسعر الصرؼ يتحدد في  في السوؽ سياسة الصرؼ بزلق الطلب على العملة والطلب بىلق العرض

 :2السوؽ ابؼوازي حسب العرض والطلب كالآتي
 أولًا: محددات العرض

 إفّ عرض العملبت الأجنبية لتمويل سوؽ الصرؼ ابؼوازي بيكن أف تأتي من عدة مصادر منها:
 برويلبت ابؼغتًبتُ؛ .2
 العماؿ الأجانب؛ .1
 رصيد السياح الأجانب؛ .3
 التجارة؛عمليات تزييف فواتتَ  .4
 عمليات التهريب )بابػصوص رؤوس الأمواؿ(. .5

 ثانيًا: محددات الطلب
 إفّ وسائل الدفع ابػارجية لسوؽ الصرؼ ابؼوازية بزدـ تغطية ما يلي: 

 بسويل العمليات ابػارجية؛ .2
 عمليات الاستتَاد والتهريب وكل العمليات غتَ القانونية؛  .1

                                                           
 .12عزوز بن علي وبوزياف عبد الباسط، مرجع سابق، ص:   1
2
 .13بوزياف عبد الباسط، مرجع سابق، ص: ، عزوز بن علي  
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 سياحة ابؼقيمتُ؛ .3
 في فتًة الانفتاح الاقتصادي؛برويلبت رؤوس الأمواؿ خاصة  .4
للنقد ابؼوازي ابؼدفوعات غتَ ابؼنظورة كعمليات بسويل بذارة ابؼخدرات التي تتم أساسًا بالاعتماد على السوؽ  .5

 الأجنبي.
يتحدد سعر الصرؼ ابؼوازي بهذه العوامل مع الأخذ بعتُ الاعتبار علبوة ابػطر لأفّ الرقابة على الصرؼ بسنع    

بيع وشراء العملبت الصعبة دوف إذف البنك ابؼركزي، ومن ثم قد يتعرض ابؼتعاملتُ في ىذه السوؽ للغرامة أو 
لاء ابؼتعاملوف يعملوف في ظل ظروؼ بـاطرة تعتمد السجن أو مصادرة الكميات ابؼضبوطة من النقد الأجنبي، فهؤ 

 درجتها على حدة عقوبات ابؼخالفة والتي يتم تعويضها بعلبوة ابػطر على معدؿ الصرؼ في السوؽ ابؼوازي.
 ومنو بيكن قبوؿ سعر الصرؼ لسببتُ:

 التوسع في الإصدار النقدي الذي يؤدي إلى وجود مداخيل إضافية؛ 
  السلع وابػدمات ابؼستوردة في السوؽ المحلية.القدرة أو النقص في 

 سوق الصرف الموازي أسباب ظهور: نموذج أجينور في تفسير المطلب الثالث
من بتُ أفضل الدراسات ابؼوسعة حوؿ الأسواؽ ابؼوازية بقد بموذج أجينور الذي يشتَ إلى الأسباب ابعوىرية التي 

الأجنبية في البلداف السائرة في طريق النمو، إمّا نتيجة عدـ كفاية  تؤدي إلى ظهور الأسواؽ ابؼوازية للسلع وللعملة
الإيرادات من العملة الصعبة ومدى توفرىا والتي تكوف نادرة أكثر فأكثر بسبب تباطؤ النشاطات وابلفاض أسعار 

قنوات ربظية أو ابؼواد الأولية والقيود ابؼفروضة على ابؼعاملبت ابعارية والتهريب وخروج رؤوس الأمواؿ من خلبؿ 
 تذبذب الطلب على العملة الصعبة ابؼتوفرة.

 أولًا: فرضيات النموذج
 تتمثل فرضيات النموذج في النقاط التالية:

 اقتصاد صغتَ ابغجم مع سوؽ موازية للعملبت الصعبة؛ .2
 السلع ابؼتبادلة وغتَ ابؼتبادلة؛ ىذا الاقتصاد ينتج .1
ى ثنائي حيث يتعايش سوؽ للعملبت الصعبة ربظية وأخر نظاـ سعر الصرؼ مؤسس على نظاـ سعر صرؼ  .3

 موازية؛
 ق على جزء من التعاملبت التجارية؛بل السلطات النقدية مطبالسعر الربظي الثابت من قِ  .4
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تقرر على أساس معدؿ سعر صرؼ حر،  ابعزء ابؼتبقى من التعاملبت التجارية وكل التعاملبت في رأس ابؼاؿ .5
 العرض والطلب على العملبت الصعبة؛ة بل تفاعل عمليوالمحدد من قِ 

 ت واعتبارات المحافظ وابؼضاربتُ؛ملبت المحلية والأجنبية يعتمد أيضًا على التعاملبامتلبؾ العُ  .6
 السندات ابؼوضوعة من ابغكومة لا وجود بؽا. .7

  ثانيًا: عرض النموذج
 :1ب متغتَات أسعار السلع ابؼتداولة على النحو التاليكتَ تُ 

Log B et = Qlog et+ (1-Q) log bt+log yt 

 حيث: 
b: معدؿ سعر الصرؼ في السوؽ ابؼوازي 
:  معدؿ الابلفاض ابؼتوقع في سوؽ الصرؼ ابؼوازي، ابؼتكوف من الفتًةt-1  إلى الفتًةt 
e: معدؿ سعر الصرؼ الربظي 

B e: السعر المحلي للسلع ابؼتبادلة 
Y: السعر العابؼي للسلع ابؼتبادلة 
 ُمعدؿ الصرؼ الربظي وابؼوازي تعتمد على درجة القيود على ابؼبادلات وحركة رؤوس الأمواؿ في  الفجوة بت

 ىذه البلداف، حيث العملبت الصعبة نادرة وتتوزع بشكل غتَ بؿدد من قِبل معدؿ الصرؼ الربظي.
  توفر سلوؾ معدؿ الصرؼ ابؼوازي يعتمد على التدفق الناتج عن التعاملبت في السلع وابػدمات ومدى

 العملبت الصعبة.
إفّ الطلب على العملبت الصعبة من أجل تسوية ابؼعاملبت ابعارية يتوجو إلى السوؽ ابؼوازي بسبب عدـ قدرة 
الأسواؽ الربظية على توفتَىا، ىذا الطلب للمعاملبت القانونية وغتَ القانونية يستجيب بإبهابية إلى الزيادة في 

 بتُ الأسعار المحلية والأسعار الأجنبية معطاة بدعدؿ صرؼ موازي.مستوى الدخل ابغقيقي وإلى الفجوة 
  اختيار العملبت الصعبة في السوؽ ابؼوازي ىي وظيفة إبهابية بؼردود العملة الصعبة وسلبية بالنسبة بؼردود العملة

 الوطنية، حيث معدؿ العائد على العملة المحلية يعمل وفق معدؿ التضخم المحلي ابؼتوقع.

                                                           
-173ص ص: (، cabrera) للنشر كابريراتربصة الدكتور كامل ابؼرعاش"،  " ،مالية الدولية: الأسباب الحقيقيةوالسياسات النقدية وال البنيويةالاختلالات ل الساري، يكم   1

174 :  http://www.camillesari.fr/fr/livre_en_arabe_derniere_versionop.pdf?PHPSESSID=0a019227721c9421e99e281254716402 ، متاح على ابؼوقع:15/08/2015، لوحظ يوـ

 



 الإطار النظري للتحويل وسوق الصرف   الفصل الثاني:

 

79 

 سعر الصرؼ ابؼوازي لو وظيفة إبهابية للحالات التالية: إفّ معدؿ
 لعرض العملة المحلية؛ 
 للئنتاج ابغقيقي؛ 
 بؼعدؿ سعر الصرؼ الربظي؛ 
 للؤسعار النسبية؛ 
 .للتغتَات في ابؼعدلات ابؼتوقعة لعوائد العملبت الأجنبية والوطنية 

إفّ بزفيض معدؿ سعر الصرؼ الربظي يقلل من الفجوة بتُ معدلات سعر الصرؼ، حيث أفّ ابلفاض الطلب    
على العملبت الصعبة يولد خفض في معدلات الصرؼ ابؼوازية من أجل ابغفاظ على التوازف، فعلى ابؼدى القصتَ 

ي وبنفس الطريقة حيث بيكن أف معدؿ سعر الصرؼ في السوؽ ابؼوازي ينخفض أقل من معدؿ سعر الصرؼ الربظ
ينقص سعر الصرؼ الربظي تبعًا لطلب مبالغ فيو وبطريقة غتَ قانونية للعملبت الصعبة، وتفستَ ذلك يأتي من 
ابؼستوى العالي للنشاطات الاقتصادية، وارتفاع جديد للؤسعار المحلية بابؼقارنة بالأجنبية أو ارتفاع معدؿ التغتَ في 

 قي ابؼدفوع للعملبت ابؼملوكة من قِبل الوكلبء.العائد ابؼتوقع ابغقي
من جهة أخرى احتياطات الصرؼ تتغتَ بشكل تاـ من أجل برقيق التوازف بتُ العرض والطلب والتي تنعكس    

على سعر الصرؼ الربظي، إلّا أفّ التلبعب باحتياطات الصرؼ من قِبل السلطات منعت التوازف التاـ في أسواؽ 
ة إلى أفّ أسعار الواردات براوؿ أف تعكس كلفة ىامشية بؼعدؿ سعر الصرؼ ابؼوازي سعر الصرؼ بالإضاف

والسلطات النقدية لا تستطيع استنفاذ إلّا جزء من الاحتياطي من أجل برقيق التوازف بتُ العرض والطلب في 
 السوؽ الربظي لسعر الصرؼ.

زعة للئنتاج والأسعار وبالنتيجة توسع التأثتَ على إفّ ترشيد العملبت الصعبة في السوؽ الربظي يؤدي إلى آثار مزع
 السوؽ ابؼوازي.
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 المبحث الثالث: النماذج القياسية المحددة لسوق الصرف الرسمي والموازي
التطرؽ في ىذا ابؼبحث إلى بـتلف النماذج ابؼفسرة لسلوؾ سعر الصرؼ في كل من سوؽ الصرؼ الربظي  سيتم   

 :وابؼوازي من خلبؿ ما يلي
 النماذج القياسية المفسرة لسوق الصرف الرسمي: المطلب الأول

لقد تعددت النماذج القياسية المحدِدة لسوؽ الصرؼ والتي حاولت إعطاء تفستَ سلوؾ سعر الصرؼ في ابؼدى    
الطويل من خلبؿ التفاعل بتُ معظم متغتَات الاقتصاد الكلي مثل: سعر الفائدة وأسعار الصرؼ المحلية وبشن 

 نقود...بعض ابؼواد الأولية والكتلة النقدية وعرض النقود والطلب على ال
 :وتتمثل النماذج القياسية المحددة لسوؽ الصرؼ في

 أولًا: النماذج النقدية
 وتتمثل في:

الفكرة الأساسية للنموذج النقدي أو الأسعار ابؼرنة ىي أفّ أسعار  إفّ : النموذج النقدي أو الأسعار المرنة .2
ولمحددات الطلب على النقود وبابػصوص الصرؼ تابعة للقيمة ابعارية للبحتياطات النقدية )المحلية والأجنبية( 

 :1للدخل، وبدعدؿ الفائدة )المحلية والأجنبية(، ويرتكز على الفرضيات التالية
 الأسعار تامة ابؼرونة؛ -أ

 الإنتاج في مستوى التشغيل الكامل؛ -ب
 برقق نظرية تعادؿ القوة الشرائية في كل وقت؛ -ج
 قة خارجية؛عرض النقود والدخل ابغقيقي يتحدداف بطري -د
الطلب على العملة المحلية يكوف من قِبل ابؼقيمتُ المحليتُ فقط، والطلب على العملة الأجنبية يكوف من  -ه

 قِبل ابؼقيمتُ الأجنبيتُ فقط.
 ومن ثم  فإفّ سعر الصرؼ يعُطَي بالعلبقة التالية:

Pt = p*t + st ……..(1) 

 : حيث
p*t   و Pt :  كلب البلدين.لوغاريتم مستوى الأسعار في 

st: .لوغاريتم سعر الصرؼ الابظي 
                                                           
1
 H. BOURGUINAT, op.cit, p: 460. 
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النقود فيتوقف على ا الطلب على يرتفع أمّ  )st(فإذا ابلفضت عملة البلد الثاني فإفّ لوغاريتم سعر الصرؼ الابظي 
ومن ثم فإفّ دالة  )(iوسعر الفائدة الابظية  ( mt)والكتلة النقدية  )yt(، وعلى الدخل ابغقيقيPمستوى الأسعار 

 الطلب على النقود تعطى بالعلبقة التالية:
mt-pt = α yt - Bit                α ; B0  ...2(...بالنسبة للبلد الأوؿ( 

m*t – p*t = α y*t - Bi* t                             ...3(...بالنسبة للبلد الثاني( 

mt m
*
t: الكتلة النقدية في البلدين 

yt y
*
t                           : لوغاريتم الدخل ابغقيقي للبلدين 

i i
 نسبة الفائدة الابظية في كلب البلدين :*

وبدا أفّ رؤوس الأمواؿ تتحرؾ بحرية تامة )أي عدـ وجود رقابة على الصرؼ(، فإفّ نظرية تعادؿ أسعار الفائدة غتَ 
 ابػارجية تكوف بُؿولة تلقائيًا بابغركات الدولية لرؤوس الأمواؿابؼغطاة تكوف بؿققة وعليو فإفّ اللبتوازنات 

 )...4( It = I
*
t + S

a
t+1  

S
a
t+1 ::نسبة الابلفاض ابؼتوقع للصرؼ، وتعطى بالعلبقة التالية 

S
a
t+1 = s

a
tm -st 

 تعطينا العلبقة التالية: )3( ،)2( ،)1(ابؼعادلات 
).....5( St= (mt-m

*
t) - α(yt-y

*
t) + B(It-I

*
t) 

 بقد: )5( في ابؼعادلة )4(وبتعويض ابؼعادلة 
It-I

*
t =S

a
t+1)( 

St= (mt-m
*
t) – α (yt-y

*
t)+B S

α
t+1 ).....6( 

فإذا ارتفعت الكتلة النقدية لأحد البلدين أو ابلفض دخلو أو ارتفع سعر الفائدة فيو بالنسبة لقيم ىذه ابؼتغتَات 
B Sفإفّ قيمة سعر صرؼ عملتو سوؼ ينخفض وبتعويض قيمة 

α
t+1  بقد:  )6(في ابؼعادلة رقم 

S
a
 t+1 = 1/1+B [ (m

a
 t+1) - α (y

a
 t+1)] + B/1+B × S

a
 t+1 

                                                         ومن ثم فإفّ الصيغة العامة لسعر الصرؼ تعطي بالعلبقة التالية:
 )....7                 ( St = 1/1+B Ʃ 

∞
k=0

 
(B /1+B)

k 
[ (m

α
 t+1 - m

*α
 t+1) – α ( y

α
 t+1- y

*α
 t+1)] 

سعر الصرؼ مرتبط بنمو مستقبلي للكتلة النقدية  ( بأفّ 07لسعر الصرؼ )العلبقة رقم ونستنتج من الصيغة العامة 
 والدخل لكلب البلدين بؿل الدراسة.
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بعدما وُجِهت عدة انتقادات للنموذج النقدي ذو الأسعار ابؼرنة  النموذج النقدي ذو الأسعار غير المرنة: .1
بموذجاف يعتمداف على  1979وفرانكل  1978أبنها عدـ برقق نظرية تعادؿ القوة الشرائية، قدـ كل من دورنبوش 

 الأسعار غتَ ابؼرنة في ابؼدى القصتَ.
ابؼغطاة واختلف النموذج النقدي  احتفظ بتوازف سوؽ النقد وتعادؿ أسعار الفائدة غتَ: نموذج دورنبوش . أ

 :1ذو الأسعار ابؼرنة في برديد الأسعار وتوقعات الصرؼ، ويعطى النموذج بالشكل التالي
 :السوق النقدي 

m= p+α y –Bi.                 α, B0 

 حيث: 
m: لوغاريتم عرض النقود 
p: لوغاريتم مستوى الأسعار 
i :سعر الفائدة الإبظي 

 الفائدة غتَ ابؼغطاةتعادؿ أسعار * 
i= i

*
 + S

*α 

 :حيث
i
*

 سعر الفائدة ابػارجي. :
S
*α

 نسبة التغتَ ابؼتوقع للصرؼ. :
 سوؽ السلع: الأسعار تتطور تدربهيًا لتوازف عرض وطلب السلع *

P* =£ (d – y) 

  حيث:
P*: نسبة التضخم 

d: لوغاريتم الطلب على السلع 
 ابغقيقي، سعر الفائدة، سعر الصرؼ ابغقيقي كالتالي:ويكوف الطلب على السلع بدلالة الدخل 

d =d (y,i , s-p)                      d ' y / dy  0, d' i / di  0 , d' s-p / d s-p  0 

 لوغاريتم الصرؼ الابظي. :Sحيث: 
 

                                                           
1
 PH. DARVISENET, J.P. PETIT, op.cit, p p: 394-395.  
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 :الطويل.يتوقع الأعواف تعديلبً تدربهيًا لسعر الصرؼ إلى مستواه الأدنى في ابؼدى  توقعات الصرف 

s'
a 
 =  (s

~
 -s), 01 

 حيث:
s

 سعر الصرؼ التوازني في ابؼدى الطويل.: ~
فإذا ابلفضت الكتلة النقدية في ابؼدى الطويل، فإفّ الأسعار سوؼ تنخفض وقيمة سعر الصرؼ الابظي    

فستًتفع، أمّا في ابؼدى القصتَّ  الأسعار تبقى ثابتة لأفّ الإنتاج ثابت ولأفّ التوازف النقدي بير بارتفاع سعر الفائدة 
ا يؤدي إلى ابلفاض الطلب على النقود كما يوضحو )جذب رؤوس الأمواؿ(، ومن ثم قيمة سعر الصرؼ ترتفع بف

 الشكل ابؼوالي:
 (: أثر الانكماش النقدي في نموذج دورنبوش09الشكل رقم )

 
  

 

 

 

 

 

 

 
Source: PH. DARVISENET, J.P. PETIT, échanges et finance internationale, la revue banque 

édition, 1996, p: 394. 

m:                           الكتلة النقديةi:                سعر الفائدة 
p:                         مستوى الأسعارd: الطلب على السلع 
s:                     سعر الصرؼ الابظيy: )الإنتاج )ابػارجي 

ابؼتغتَات أفّ التعديل الفوقي لسعر الصرؼ قوي جدًا لدرجة أف الأسعار تتعدؿ ببطء، أمّا يظُهِر مسار بـتلف 
 الطلب على النقود فهو ضعيف ابؼرونة بالنسبة لسعر الفائدة.

 
 

p 

m 

s 

m 

 الوقت

m, s, p 

i 

i 

y 

d 

 الوقت
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 وبيكن أف نبتُّ التوازف في بموذج دورنبوش في الشكل ابؼوالي:

 (: التوازن في نموذج دورنبوش10الشكل رقم )
 
 

 
 

 
 
 

Source: PH. DARVISENET, J.P. PETIT, échanges et finance internationale, la revue banque 

édition, 1996, p: 395. 

 السلع.( )سعر الصرؼ، مستوى الأسعار( في سوؽ c,pبسثل بؾموعة الثنائيات ) )BB( حيث:
 )AA(  بسثل بؾموعة الثنائيات(c,p.في سوؽ النقود )سعر الصرؼ، مستوى الأسعار( ) 

بدؿ  (r)قاـ فرانكل بتعديل بموذج دورنبوش السابقة لإلغاء فرضية مرونة الأسعار : نموذج فرانكل . ب
 :1فرضيات بموذج فرانكل كالآتي ومن ثم فإفّ ، )i( معدلات الفائدة الابظية

  نظرية تعادؿ القوة الشرائية)PPA(  بؿققة في ابؼدى الطويل فقط، ومنو فإفّ سعر الصرؼ يكوف تابعًا
 للؤسعار المحلية والأسعار الأجنبية، حسب العلبقة التالية:

s
~
 =p

~
 - p

~*
….. (1') 

معادلة الطلب على النقود             s
~ 

= (m
~
 -m

~
*) – α (y

~
 -y

~
*) – B (i

~
 -i

~
*)……. (1) 

 ترمز للمدى الطويل) ~( حيث:
 :توقع ابلفاض سعر الصرؼ يكوف كالآتي 

ET (S
a
t+1) = - (St- S

~
t)+ (i

a
t - i 

~*α 
t)…….(2) 

 حيث: 
10 

ET:  التوقع الرياضي الشرطي للمعلومات ابؼتوفرة في اللحظةt 

                                                           
1
J. FRANKEL, on the market a theory of floating exchange rate, American economy review, vol 69, 1979, pp: 

21-22. 

BB2 
p 

BB1 

i = 0 

E1 

AA1 AA2 

E2 

P2 

P1 

c 

C1 C3 C2 
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i
a
t - i 

~*α
 t: .التضخم ابؼتوقع في ابؼدى الطويل  

ET (S
a
t+1) = S

α
t+1 – St ……..(3) 

 برقق شروط تعامل أسعار الفائدة: 
ET (S

a
t+1) = S

α
t+1 – St ……..(3) 

ET (S
a
t+1) = it – i

*
t ……..(4) 

 بقد:) 2(في ابؼعادلة  )3(بتعويض ابؼعادلة 
St - s

~
t = -(1/) (it – i

*
t) + (1/) ( i

a
t – i

a*
t) 

St - s
~

t =-(1/) (rt –r
*
t) ….. (5) 

rt –r): حيث
*
t) :ابغقيقي ابؼتوقع سعر الفائدة 

 بكصل على سعر الصرؼ ابغقيقي:  )1('في ابؼعادلة  )5(وبتعويض ابؼعادلة 
qt = (1/) (rt –r

*
t)……..(6) 

 بسثل سعر الصرؼ ابغقيقي qtحيث: 
بكصل على سعر الصرؼ الابظي بدلالة سعر الصرؼ ابغقيقي، بالإضافة  )2(في ابؼعادلة ) 4(وبتعويض ابؼعادلة 

 إلى متغتَات النموذج النقدي أو الأسعار ابؼرنة كالآتي:
St = (mt –m

*
t) – α (yt –y

*
t) – B (it –i

*
t) – (1/) (rt – r

*
t)….(6') 

بهب أف تكوف القيم ابؼتوقعة ىي نفسها القيم ابغقيقية لفرضية ابؼسار  )6('و )6(كل من ابؼعادلتتُ   ولتحقيق 
الشكل العاـ لنظرية تعادؿ القوة الشرائية عندما يتوازف سعر الصرؼ ابغقيقي  )6(العشوائي، حيث تبتُ ابؼعادلة 

)q ( مع القيم الطويلة الأجل، بشرط أف تكوف مستقرة، أما ابؼعادلة')أو الأسعار ابؼرنة  فتبتُ النموذج النقدي )6
 بالرغم من كونهما متكافئتُ في ابؼدى الطويل تستعمل في السوؽ.

 ثانيًا: نموذج اختبار المحفظة
وفق ىذا النموذج يقوـ ابؼستثمروف بتوزيع ثروتهم إلى أقساـ متنوعة، حيث برتفظ بقسم منها بالعملة المحلية والقسم 

 عظيم الثروة.الآخر بووؿ إلى العملة الأجنبية وذلك لأجل ت
 :1يكوف تعظيم الثروة وفق ابؼعادلة التالية

Max [ E(w) –c/2 var (w)] 

 : حيث
E: .التوقع الرياضي 

w: الثروة. 

                                                           
1
 A. PATRICK, P. MORIN, macro économie appliqué, PUF, 1991, p: 195. 
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c: معامل ابؽروب من ابػطر. 

var (w) :تباين الثروة. 
 ويقوـ النموذج على الفرضيات التالية:

 اعتبار ابػطر وابؽروب من ابػطر ثابتتُ؛ 
  لا يؤثر على البلداف الأخرى من ناحية برديد سعر الفائدة؛البلد بؿل الدراسة 
  ُالأجانب لا بيتلكوف أصوؿ مالية أو نقدية خاصة بالبلد بؿل الدراسة، وبدا أفّ الأعواف الاقتصاديت

 العقلبنيتُ يتوقعوف استقرار سعر الصرؼ فإفّ النموذج يكتب كالتالي:
W = F (1+r) + (w0 +F) (1+ r*+S)……(1) 

 :حيث
 W: الثروة في آخر ابؼرحلة 

F: قسط الثروة ابؼخصص لاقتناء الأصوؿ المحلية 
r: .سعر الفائدة المحلي 

r*: سعر الفائدة ابػارجي 
w0 : الثروة في بداية ابؼرحلة 
S :معدؿ بمو سعر الصرؼ 

وتعطى العلبقة التي بسثل الأمواؿ التي يشتًي بها العوف الاقتصادي الأصوؿ الأجنبية في بداية ابؼرحلة بالعملة المحلية  
 كالآتي: 

W0 –F / S….(2) 

 والعائد من ىذه العملة يعطى بالعلبقة: 
[(W0 – F) / S] ( 1+ r*) Sz 

 سعر الصرؼ في نهاية ابؼرحلة: Szحيث 
الثروة في نهاية ابؼرحلة والتي من خلببؽا بكصل على تعظيم الثروة في بداية ابؼرحلة، حيث يكوف وبتعويض معادلة 

 تعظيم الثروة وفق النموذج كالتالي:
Max W0 – F = [W0 (1+r) + (W0 – F)[ (r* -r + E(S)] – c/2 (W0 –F)

2
 var (S)] 

 وبكصل على ابؼعادلة التالية:
W0 – F = [r* -r +E(S)]/ [c var (S)] 
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  Mundell &Flemingثالثاً: نموذج ماندل وفليمينج 

قاـ كل من ماندؿ وفليمينج بإجراء دراسات حوؿ الأسواؽ الداخلية وابػارجية في آف واحد: سعر الصرؼ    
وسعر الفائدة ومستوى الإنتاج والتوازف في سوؽ السلع وسوؽ النقود وسوؽ الأوراؽ ابؼالية، ويركز ىذا النموذج 

ليل فاعلية سياسات الاستقرار الاقتصادي في الاقتصاد ابؼفتوح، إلّا أنوّ يُستعمل كنموذج وأحياناً كنظرية على بر
 لتحديد سعر الصرؼ.

ويتعرض النموذج لتحليل أثر ميزاف ابؼدفوعات في برديد سعر الصرؼ ويركز على الاقتصاد ابؼفتوح الصغتَ نسبيًا 
 .1اقي دوؿ العالموالذي لا يؤثر على أسعار الفائدة في ب

يعتمد على العلبقات ابػاصة بكل سوؽ: معادلة الطلب الكلي ومعادلة الطلب على النقود  )MF(وبناء بموذج 
 ومعادلة عرض النقود، وبىتلف النموذج حسب نظاـ الصرؼ ابؼتبع ) سعر الصرؼ ثابت أو عائم(.

  :معادلة الطلب الكلي للأعوان المحليين 
A= E ( y-T1R)+ G……(1)  

Ey0 ; Er0 

  حيث:
A : الطلب الداخلي 
E : طلب ابػواص 
G : النفقات العمومية 
y : الدخل 
T : الضرائب 
r :معدؿ الفائدة 

 ويكوف الطلب المحلي للخواص على السلع:
C

D
 = BE 

 أما طلب ابػواص على الاستتَاد: 
C

M
 = (1-B) E/P

M
…..(2) 

G
D
+P

M
 G

M
 = G 

 

                                                           
 .125-124قدي عبد المجيد، مرجع سابق، ص ص:    1
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 : حيث

P
M

دالة السعر النسبي للسلع ابؼستوردة مقارنة بسعر السلع المحلية )سعر الصرؼ ابغقيقي( دالة طلب ابػواص من  :
 .)B(ذات ثابت  Cobb-Douglasشكل 

G
D

:
 الإنفاؽ العاـ على السلع المحلية 
G

M
 الإنفاؽ العاـ على السلع ابؼستوردة :

 فيعطى بالعلبقات التالية:أمّا استتَاد باقي دوؿ العالم )القطاع العاـ وابػاص( 
G

M*
 =(1-B) E

*
P

M  

 أمّا ابؼيزاف التجاري فيعطي كالتالي:
(1-B) E* PM – (1-B) E+ GM* -GM 

Pفإذا ابلفضت كمية النقود فإفّ ابؼيزاف التجاري ينتعش لأفّ قيمة الصادرات ترتفع، وبدا أفّ 
M  ترتفع فإفّ واردات

 البلد تنخفض وتكوف دالة الطلب على النقود بأسعار السلع المحلية: 
M = M (y- T1, r ) ; My 0 ;Mr 0 

 فالعلبقة بتُ الطلب على النقود والدخل ىي علبقة طردية، أمّا مع معدؿ الفائدة فهي عكسية.
 في حالة سعر صرف ثابت يكون: 

M = M + F(r) + [C
M*

+ G
M* 

-( P
M

C
M 

+ G
M
)…….(3) 

 حيث: 
M : رصيد( التغتَ في عرض النقود اللبزـ لتغطية النفقات العامةBP) 
F(r) :)تدفقات رؤوس الأمواؿ الصافية )رصيد ميزاف رأس ابؼاؿ 
C

M*
 واردات ابػواص :
G

M*
 الواردات العمومية :

 متوازف إذا كاف: )FM(ويكوف بموذج 
 توازن سوق السلع:  .2

y=C
D
+C

M*
+G

D
+G

M* 

 يتوازف سوؽ السلع إذا تساوى الإنتاج مع استهلبؾ السلع المحلية زائد الصادرات
Y= BE (y-t, r) + G

D
+ (1-B*) E* P

M
+ G

M*
……..(4) 
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 :1: يتوازف حسب العلبقة التاليةتوازن سوق النقد .1
M(y-T, r) –M0 =M + F(r)+ (1+B*) E* P

M
 –(1-B) E+ G

M*
- G

M 

 حيث:
M0: .الكتلة النقدية في بداية ابؼرحلة 

 .)2(أمّا الصادرات والواردات فتعرؼ بالعلبقة 
 بسثل متغتَات باقي العالم.  )*(ابؼتغتَات التي يرمز بؽا بالرمز

  في حالة سعر الصرف المرن: 

M (y-T, r) = M 
 أمّا توازف سوؽ الصرؼ فيعطى بالعلبقة التالية:

F( r) + (1-B) E
*
 P

M
 – (1-B) E+ G

M*
 -G

M  
= 0……..(5) 

 أفّ تغتَات احتياطات الصرؼ معدومة، أمّا عرض النقود فهو متغتَ خارجي. )5(تبتُ العلبقة 
 عمومًا يسمح بتحديد سعر الفائدة ومستوى الدخل وسعر الصرؼ. )FM(إذًا بموذج 

طريق تعديل سعر الصرؼ وسعر الفائدة أختَاً بيكن القوؿ أنوّ يتم إحداث التوازف في ىذه الأسواؽ الثلبثة عن 
المحليتُ، حيث أفّ ارتفاع سعر الفائدة يؤدي إلى ابلفاض الطلب على النقود المحلية، ويوجو الطلب إلى البحث عن 

 أصوؿ مالية بؿلية.
تهم فإنّهم أمّا ارتفاع قيمة العملة المحلية فيؤدي إلى ابلفاض قيمة الأصوؿ الأجنبية، ولكي بوافظ ابؼتعاملوف على ثرو 

 يقوموف برفع الطلب على ىذه الأصوؿ بفاّ يؤدي إلى إحداث التوازف عن طريق ارتفاع سعر الفائدة.
 نظريات سعر الصرف الموازي المطلب الثاني:

 تم التطرؽ في ىذا ابؼطلب إلى:
 أولًا: خلفية النظرية

لقد تعددت البحوث حوؿ الأسواؽ ابؼوازية للعملبت الأجنبية، حيث بقد عمومًا مقاربات نظرية اعتمدت    
 :2على برليل السوؽ ابؼوازي الأولية

                                                           
1
 A. PATRICK, P. MORIN, op.cit, p:  197 . 

2
 J.DNKHURUZIZA, exchange rate policy and the parallel market for foreign currency, AFRC, research 

paper 123, African economic research consortium, Nairobi, November 2002, p p: 04-05. 



 الإطار النظري للتحويل وسوق الصرف   الفصل الثاني:

 

90 

الأولى مقاربة السوؽ التجارية ابغقيقية التي أكدت على حقيقة أفّ السوؽ ابؼوازي تقدـ أغراضًا بذارية أساسًا،  .2
لأسواؽ في ظل اقتصاد حكومتو بزصص حصص للصرؼ الأجنبي وتراقب تدفقات حيث يظهر ىذا النوع من ا

التجارة الدولية، والطلب ابؼتبقى على العملبت الأجنبية وعلى بعض السلع ابؼستوردة غتَ كاؼٍ بالنسبة لقنوات 
 ابغكومة في السوؽ ابؼوازي أين العرض والطلب يتضحاف بآلية السعر؛

، حيث تؤكد ىذه مل النقدية في شرح السوؽ ابؼوازيالنقدي الذي يركز على العواا الثانية فتمثل النهج أمّ  .1
ابؼقاربة على دور السياسة النقدية في بسويل العجز ابؼالي عن خسائر في عائدات الضرائب بسبب التهرب من 

فاع معدلات بسويل العجز عن طريق خلق النقود عادة ما يؤدي إلى ارت الضوابط الاقتصادية ابؼفرطة، حيث أفّ 
 التضخم وابلفاض معدلات الفائدة ابغقيقية والتي غالبًا ما تتم في ظل سياسة ائتمانية غتَ لائقة يؤدي إلى ارتفاع

 ؛أقساط التأمتُ في السوؽ ابؼوازي
في تغيتَ وكلبء استخداـ السوؽ ابؼوازي  ا النهج الثالث: فهو توازف المحفظة واستبداؿ العملة على افتًاض أفّ أمّ  .3
 كيبة أصوبؽا بتُ العملة المحلية والأجنبية.تر 

ىذا ىو ابغاؿ في الاقتصاديات التي تعاني ظاىرة ىروب رؤوس الأمواؿ بكثرة والراجعة لعدـ اليقتُ السياسي أو 
الاقتصادي في تلك الدوؿ، وىو ابغاؿ أيضًا في الاقتصاديات ذات التضخم ابؼرتفع أو التي تعاني من عدـ 

الاقتصادي الكلي بفاّ يدفع باستعماؿ واستخداـ العملبت الأجنبية كأداة للتحوط ضد ضريبة التضخم الاستقرار 
 وابلفاض قيمة العملة المحلية.

 ثانيًا: نموذج التجارة الخارجية
بعد برليل الأسواؽ ابؼوازية للصرؼ على مدى السنوات القليلة ابؼاضية من قِبل عدة أشخاص، حيث بقد أفّ    

لى العملبت الأجنبية لشراء الواردات غتَ ابؼشروعة يعكس توفتَ العملة الأجنبية من مصادر غتَ الطلب ع
مشروعة، فقد أكد العديد من الباحثتُ على دور التهريب وتزويد الفواتتَ من الصادرات كأىم مصادر التوريد، 

طة التهريب والتحويلبت غتَ ابؼشروعة فهذه الفئة من النماذج تؤكد على تأثتَ الضرائب التجارية العابؼية في أنش
أفّ ابؼستورد يلجأ إلى التهريب عندما تكوف الرسوـ ابعمركية مرتفعة لدرجة أنوّ يدفع لشراء للعملة، كما بيّنوا أيضًا 

  .1العملبت الأجنبية علبوة في السوؽ ابؼوازي، حتى بعد السماح لوقوع ذلك من قِبل وكالة ابعمارؾ

                                                           
1
 P.R. AGENOR, parallel currency markets in developing countries: theory, evidence and policy 

implication, international finance section, department of economics’, essays in international finance n 188, 

November 1992, p: 13. 
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وؽ ابؼوازي في ابؼدى الطويل عن طريق شروط توازف التجارة القانونية وغتَ القانونية، ففي يتم برديد قسط الس  
حالة توازف طويل ابؼدى أين الصادرات القانونية تساوي الواردات القانونية، وبقاح تهريب الصادرات يدفع بشن 

ط بنسبة التهريب من خلبؿ ىيكل تهريب الواردات ابؼخطط بؽا في القسط ابؼوازي، ومن ثم بيكن التعبتَ عن القس
 ابغواجز ابعمركية.

فنماذج التجارة ابغقيقية توفر إطاراً مناسبًا لتحليل أثر القيود التجارية ) كالرقابة على الصرؼ( في السوؽ    
 ابؼوازي للعملة، والقيد الأساسي في منهجها ىو أفّ السبب الوحيد للتعامل في العملبت الأجنبية ىو شراء البضائع

 ابؼستوردة والغرض الوحيد من النشاط والتعامل في السوؽ ابؼوازي ىو التمكن من التهريب.
وعلبوة على ذلك فقد رأى ىذا ابؼنهج برليلًب مفيدًا لمحددات ابؼدى الطويل من القسط لأنّها لا برتوي على الآلية 

حو ابؼراد من قِبل ابؼصدرين التي تشرح بصورة مرضية سلوؾ القسط على ابؼدى القصتَ الذي يؤخذ على الن
 وابؼستوردين في معظم النماذج.
 ثالثاً: نموذج توازن المحفظة

 )Dornbusch )1983و de Macedoوصفها لقد ركز الاىتماـ في الآونة الأختَة على منهج المحفظة التي    
اللّذاف يؤكداف على دور تكوين الأصوؿ في سعر الصرؼ ابؼوازي، وقد تم بالفعل برديد تنويع المحفظة بوصفها 

 عنصراً حيوياً من الطلب غتَ الربظي للعملة الأجنبية في العديد من الدوؿ النامية.
الثقة بالعملة المحلية بىلق بـاوؼ يقوـ ىذا النموذج على أفّ العملبت الأجنبية ىي أحد الأصوؿ ابؼالية وفقداف     

بشأف التضخم وزيادة الضرائب، وابلفاض أسعار الفائدة المحلية ابغقيقية يؤدي إلى زيادة الطلب على العملة 
 .1الأجنبية سواء كوسيلة للتحوط أو لاكتساب الواردات

وي في كل بغظة النسبة ابؼرجوة من توازف المحفظة أفّ قيمة العملة المحلية من بـزوف الأصوؿ الأجنبية يسايعتٍ    
الثروات ابػاصة، وفي ابؼدى القصتَ سعر السوؽ ابؼوازي يتحرؾ حسب بـزوف العملة الأجنبية، بفاّ يعتٍ أفّ الطلب 
والعرض يتدفقاف في أي بغظة وبرديد سعر الصرؼ ابؼوازي في أي وقت يكوف باستخداـ معادلة توازف المحفظة مع 

نبية يفتًض أف يكوف ثابتًا، أمّا في ابؼدى الطويل فإفّ ابؼعدؿ ابؼوازي وحيازات القطاع بـزوف من العملبت الأج
 .2ابػاص من العملبت الأجنبية يتم برديدًا بالاشتًاؾ مع متطلبات كل بؿفظة والتوازف في ابغساب ابعاري

                                                           
1
 J.DNKHURUZIZA, op.cit, p: 06. 

2
 Ibid, p: 07. 
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نقدية بالعملبت الأجنبية ، حيث أفّ الأرصدة التستند على فرضية استبداؿ العملةبيكن القوؿ أفّ ىذه النماذج 
يفُتًض أف بسثل بديلًب عن ابؼاؿ المحلي كمخزوف للقيمة ووحدة للحساب ووسيط للتبادؿ وىي بسنح نظرة بعيدة في 

 ابؼدى القصتَ والطويل لأسعار الصرؼ ابؼوازية.
 المبحث الرابع: التحويل

إفّ مصطلح التحويل في التاريخ النقدي لم يكن لديو دائمًا نفس ابؼعتٌ، بعد أف اختفى تقريبًا من الأدب    
الاقتصادي وابؼالي منذ أوائل السبعينات عاود الظهور في أواخر الثمانينات حيث كاف مصدر قلق كبتَ، حيث 

اتو وأنواعو بالإضافة إلى إبراز مفهوـ التحويل سيتم التطرؽ من خلبؿ ىذا ابؼبحث إلى تطور مفهوـ التحويل مستوي
 الكلي وكيفية الانتقاؿ إليو وعلبقة ذلك مع السياسات الاقتصادية.

 : تطور مفهوم التحويلالمطلب الأول
 تم التعر ؼ على النقاط التالية:سيمن خلبؿ ىذا ابؼطلب 

 التحويل تعريفأولًا: 
ملة معينة علقد تطور مفهوـ التحويل بتطور بؾريات التاريخ النقدي، حيث كاف يعتٍ في الأوؿ ابغق في تبديل    

، لكن ىذا ابؼفهوـ تغتَ بعد الإبطاؿ التاربىي لقيمة الذىب القانونية بعد 1إلى ذىب وفق سعر صرؼ مُعطى"
ية التحويل ابغر لعملة وطنية بعملة أجنبية وفق ابغرب العابؼية الثانية فأصبح مفهوـ التحويل كالآتي " ىو إمكان

 ؛2سعر صرؼ معطى"
على أنوّ كاف مرادفاً للبستقرار ويفتًض ضماناً للحرية، ومن ثم فقابلية التحويل  Robert Griffinكما عر فو     

ا، والتي تكمن في تعتٍ ابؼرونة وليس عدـ قابلية برويل العملة، في حتُ عدـ قابلية التحويل تبقى ظاىرة حديثة نسبيً 
 ؛3عدـ القدرة على برويل عملة إلى عملة أخرى بأي سعر كاف مقارنة بعملية التحويل القائمة على ضماف ابغرية

ىي واحدة من الركائز الأساسية للدولة الرأبظالية وينبغي أف  عملية التحويل : فإفّ M.Heilperinبالنسبة ؿ    
لتحويل ابعزئي أو المحدود فإفّ الرقابة على الصرؼ تصبح ىي الأساس تشمل كل ابؼدفوعات في حالة ما يعرؼ با

                                                           
1
 La convertibilité du dirham Marocain, vu le 06/06/2015, disponible sur le site: 

 file: ///:/the/%20convertibility//%20convertibilit/%c3%A9%20du%20dirham.pdfhtm, p: 02. 
2
 M. Guitian, currency convertibility: concepts and degrees, seminar on currency convertibility, sponsorisé 

par le FMI, FMA (the Arab Monetary Fund), Décembre 1993, p: 03. 
3
 M. Benjelloun, la convertibilité du dirham, rapport de recherche présenté à la faculté des études supérieurs en 

vue de l’obtention du grade de maitrise ès sciences, université de Montréal, Aout 1994, p: 55. 
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باستثناء بعض العمليات أو الأشخاص، لذلك فالتحويل ليس صفة عادية بالنسبة للعملة بل حق جزئي يتميز 
 ؛                                             1أساسًا ببعض ابؼخاطر بغامليها من أجل بعض العمليات ابؼتميزة

من خلبؿ ما سبق بيكن القوؿ أفّ مصطلح التحويل ليس لو معتٌ واحد حيث يتطور بتطور بؾريات التاريخ 
النقدي، وعلى أساس ىذا الأختَ بيكن تعريف التحويل على أنوّ إمكانية ابغصوؿ على القيمة ابؼعاكسة لعملة 

 قيًا أو عن طريق الذىب. معينة معدنيًا أو ور 
 ثانيًا: تصنيفات التحويل

سمح عمليات الصرؼ بتحويل العملبت فيما بينها بسعر برويل يعُرؼ بسعر ت: طريقة التقسيم الأولى -2
الصرؼ حيث بُودَد ىذا الأختَ في سوؽ الصرؼ الذي يضمن مقابِلبت العملة الأجنبية من العرض والطلب 

وبيكن تقسيم التحويل إلى برويل العملة وفقًا للعمليات المحققة من جهة وبرويل العملة وفقًا مقابل العملة الوطنية، 
 :2للعملبء ابؼعنيتُ من جهة أخرى كالتالي

 يقُس م التحويل وفق العمليات المحققة إلى:: التحويل وفقًا للعمليات المحققة -أ
  ل الصفقات ابعارية ما عدا عمليات رأس ىو عملية برويل العملبت فيما بينها بك :التحويل الجزئي

 ابؼاؿ؛
  وىو ما يسمح لكل عوف اقتصادي أف يغتَ العملة الوطنية بعملة أجنبية صعبة من التحويل الكلي :

أجل كل العمليات باستثناء العمليات ابعارية، منها عمليات التجارة ابػارجية )استتَاد، تصدير، عمليات 
 العمليات ابؼتعلقة بحسابات رأس ابؼاؿ.سداد للخارج...( كما يتضمن كل 

 ينقسم التحويل وفق العملبء ابؼعنيتُ إلى: :التحويل وفقًا للعملاء المعنيين -ب
  حيث يعطي التحويل الداخلي أو الكلي الإمكانية لكل فرد تحويل الداخلي أو التحويل الكليال :

صعبة، وىو مرادؼ لغياب تاـ للرقابة على مقيم أو غتَ مقيم أف بووؿ بحرية العملة الوطنية إلى عملة 
 الصرؼ؛

  حيث لا يعطي التحويل ابػارجي أو ابعزئي الإمكانية للؤفراد غتَ التحويل الخارجي أو المحدود :
 الصرؼ بالنسبة للؤفراد ابؼقيمتُ. ابؼقيمتُ بتحويل العملة الوطنية، ىذا النظاـ مرادؼ لعملية الرقابة على

                                                           
1
 Noura, la convertibilité de la monnaie dans les pays en voie de développement, Institut national des 

statistiques, économie appliquée (INSEA), Royaume du Maroc, p: 05. 
2
 La convertibilité du dirham, op.cit, p: 02. 
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تحويل بردد وفق اختلبفات إضافة إلى التعريفات ابؼتعددة للتحويل، فمستويات ال: الثانيةطريقة التقسيم .  2
  :1حيث بقد ثلبثة أصناؼ منهامتنوعة 

 فهو دققنا في جانب مالكي العملة الصعبة بقد التحويل الداخلي أو ابػارجي، إذا :مالكي العملة الصعبة -أ
ابؼقيمتُ من برويل كلي للعملة حيث لديهم ابغق في برويل  إذًا برويل خارجي عندما يستفيد الأشخاص غتَ

العملة الوطنية لعملة صعبة بدوف أي شروط، فهذا ابؼستوى يعتبر فائدة بالنسبة للمستثمرين الأجانب، أمّا 
مصطلح التحويل الداخلي فيُستخدـ عندما لا نضع أي حدود أو شروط سواء بالنسبة للمقيمتُ أو غتَ 

ا بىص ىذا الأختَ من بتُ الدوؿ التي طبقت ىذا ابؼستوى من التحويل ىي الو ـ أ وسويسرا ، وفيم2ابؼقيمتُ
 وأبؼانيا.

يقوـ ابؼستوى الثاني للتحويل على ابؽدؼ الذي تبحث عنو ابؽيئات  :الهيئات أو المؤسسات النقدية -ب
بيعة العمليات التي تتطلب التي تتبتٌ ىذا ابؼستوى من التحويل، حيث يتحدد توجو ىاتو ابؽيئات بالنظر لط

 عملة صعبة فنجد: برويل ابغساب ابعاري وبرويل حساب رأس ابؼاؿ.
 ؼ كالتالي: " ىو عر  إفّ التحويل ابؼتعلق بالعمليات ابعارية والأكثر انتشاراً يُ : تحويل الحساب الجاري

مقابل عملة صعبة من أجل إبساـ كافة العمليات أو الصفقات ابؼتعلقة بابغساب  بؿلية ابغق في تبديل عملة
 ؛3ابعاري"

 4س ابؼاؿساب رأة بحابؼتعلق بىص كل العمليات :تحويل حساب رأس المال. 
: من وجهة نظر جغرافية، بقد اختلبؼ بتُ التحويل الإقليمي أو ابعهوي والتحويل الإطار الجغرافي -ج

الإبصالي، فالأوؿ لا بىص إلّا عملبت الدوؿ الأعضاء في ابؼنطقة النقدية حيث يُلبحَظ أفّ ابؼناطق الكلي أو 
 التي لديها فروقات اقتصادية تكوف في صراع مباشر مع مفهومها للتحويل.

 : الانتقال من التحويل الجزئي إلى التحويل الكلي )شروطو، إيجابياتو وسلبياتو(المطلب الثاني
دعم فكرة أفّ برويل حساب رأس ابؼاؿ بىص السعر ابؼطبق بهب معرفة أفّ الفوائد ابؼتًتبة عن التحرير من دوف    

ليست نظامية بل تعتمد على برديات كبتَة فيما يتعلق بالسياسات الاقتصادية الكلية وابؽيكلية، وفي الواقع إفّ 

                                                           
1
 Pawel H.Dembinski, l’inconvertibilité est elle un obstacle aux échanges entre les économies planifiées de 

l’europe de l’est et les économies de marchés?, revue d’études comparatives Est-Ouest – vol, 16, n°:04, 1985, 

p: 115..  
2
 A. LAKHDAR, B. Norrdine, la réglementation des changes à l’heure de la convertibilité du dirham, El 

maarif El-Jadida, Rabat, 1993, p: 69. 
3
 M. GUITIAIN, op.cit, p: 05.   

4
 M. BENDJLLOUN, op.cit, p: 56. 
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ل الكلي بيكن أف تتسبب في ضعف الأنظمة زيادة حركة رؤوس الأمواؿ النابصة عن الانتقاؿ إلى عملية التحوي
بأفّ توجو سياسات ابؼالية والبنكية الوطنية من خلبؿ التوسع ابؼفرط في الطلب الكلي، ىذا ما يقودنا إلى التفكتَ 

جل ضماف الإدارة الاقتصاد الكلي على وجو ابػصوص السياسات النقدية وسياسة سعر الصرؼ جد مهمة من أ
 ية التحويل.السليمة والكافية لعمل

قو التحويل الكلي من أخطار، فالأدبيات الاقتصادية عمومًا تركز على الشروط التي لِ ا بيكن أف بىَ بغض النظر عم  
التًكيز على الشروط الأساسية التي  فمن الضروريض سلبيات التحويل الكلي، يتضمن برقيق الإبهابيات وبزف

 خصوصًا استدامتو.تضمن النجاح في الانتقاؿ إلى التحويل الكلي و 
 ويل الكليأولًا: شروط الانتقال إلى التح

إفّ الانتقاؿ من التحويل ابعزئي أو المحدود إلى التحويل الكلي يتطلب عدد معتُ من الشروط لكنّو من    
الصعب توفتَ قائمة شاملة منها، لذلك بيكن تسليط الضوء على بعض النقاط التي حددىا الأدب النظري وىي 

 :1كالآتيموضحة  
و مستوى الإنتاج ابؼوافق لعمالة كاملة ومعدؿ ؼ التوازف الداخلي نظرياً على أنّ عرّ يُ  :من حيث التوازن الداخلي .2

تضخم منخفض ومستداـ، حيث يثتَ ىذا التعريف بعض القضايا، ففي الواقع لا يوجد توازف داخلي عندما يتًافق 
فالتوازف الداخلي ق النمو السريع بدعدؿ تضخم مرتفع، رفأو عندما يُ تضخم ابؼنخفض مع بمو بطئ أو سلبي ال

 يتحقق من خلبؿ الاعتماد على سياسات مالية ونقدية تسمح بخلق التوازف بتُ الطلب الكلي والعرض ابؼتاح.
إفّ ارتفاع الضغوط التضخمية بود من القدرة التنافسية للبقتصاد وتفاقم وضع ميزاف ابؼدفوعات، فمن أجل    

ى عملية التحويل وفق أفضل الظروؼ أو الشروط وجب توفر استقرار مالي داخلي حتى يبقى التضخم ابغفاظ عل
عند مستويات منخفضة نسبيًا، وللقياـ بذلك من ابؼهم تبتٍ سياسة اقتصادية ملبئمة بصفة خاصة في ابعانب 

لبيها البلد، كما أفّ سياسة مالية في حدود القدرة الإنتاجية التي بيكن أف يالنقدي وابؼالي لاحتواء الطلب الكلي 
حكيمة ىي أيضًا عنصر ىاـ في برقيق التحويل الكلي لعملة معينة، فتواجد عجز كبتَ في ابؼيزانية قد يتطلب 

الأجنبية  الاستثمارات ا يؤدي إلى خطر عدـ استقرار سعر الصرؼ وتثبيطبسويل زائد عن طريق خلق النقود بفّ 
 والوطنية.

بزفيض   الاقتًاض من ابػارج بدعدلات فائدة مرتفعة بىلق أيضًا مشاكل منها إدارة الديوف،إلىكذلك اللجوء     
 ابعدارة الائتمانية، كما يضعف قدرة الاقتصاد على تسيتَ الصدمات ابػارجية.

                                                           
1
 M  GUITIAN, op.cit, p: 12. 
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و ابغالة التي يتم فيها بسويل حساب ؼ التوازف ابػارجي غالبًا على أنّ عر  يُ : من حيث التوازن الخارجي .1
ابؼعاملبت ابعارية عن طريق حركات رؤوس الأمواؿ في ظل ظروؼ متوافقة مع توقعات النمو الاقتصادي، دوف أي 

فرض على التبادلات التجارية أو ابؼدفوعات، بشرط أف يكوف مستوى احتياطات الصرؼ كاؼٍ ومستقر قيود تُ 
و ابػارجي أيضًا بدعناه الواسع على أنّ عرؼ التوازف يُ  كما  نسبيًا، بهب أف يعكس مستوى سعر الصرؼ التوازني.

صافي تدفق رؤوس الأمواؿ الدولية والتي تتطابق مع مستوى توازف الادخار والاستثمارات الوطنية متوسطة الأجل، 
 فالتوازف ابػارجي لا يعتٍ بالضرورة أف ابغساب ابعاري سلبي.

 الذين يعتقدوف أفّ التوازف ابؼالي ابػارجي شرط في سياؽ الانتقاؿ إلى عملية التحويل الكلي كثتَ من الاقتصاديتُ 
 ضروري وكافي للبنتقاؿ إلى عملية التحويل الكلي.

فيما بىص الصرؼ، لا يوجد نظاـ صرؼ شامل أو كامل أو قاعدة مطلقة في : فيما يخص نظام الصرف .3
ىنا توضح النظرية مستوى سعر الصرؼ يرتبط بقواعد العرض والطلب، من فنظاـ التحويل الكلي أو الكامل، 

حركة رؤوس الأمواؿ بذعل ثبات أسعار الصرؼ غتَ متناسقة مع مرور الوقت في ظل سيادة  الاقتصادية أفّ 
 السياسة النقدية التي تتسبب في خلق خطر صرؼ كبتَ مهما كاف نظاـ الصرؼ ابؼعتمد.

 بزتار بتُ ثلبثة أىداؼ: نظرياً ومن خلبؿ مثلث عدـ التوافق بؼندؿ فإفّ السياسة الاقتصادية بهب أف 
استقرار معدؿ الصرؼ الذي يضمن للمؤسسات والأعواف الاقتصاديتُ نظرة اقتصادية واضحة، ويقلل أو  -أ

 بىفض من حالات عدـ التأكد؛
استقلبلية السياسة النقدية والتي تسمح بتثبيت مستوى سعر الفائدة وفقًا للبحتياجات الداخلية  -ب

 للبقتصاد؛
 رؤوس الأمواؿ والتي تسمح بالدخوؿ لأسواؽ رؤوس الأمواؿ بأقل الأسعار.حرية حركة  -ج

رؤوس الأمواؿ على السلطات النقدية إذًا إبهاد العلبقة ابؼثالية في مثلث مندؿ وىي نظاـ الصرؼ ودرجة حركة 
وفعالية السياسة النقدية لأفّ حرية حركة رؤوس الأمواؿ بهعل ثبات أسعار الصرؼ غتَ متناسبة أو متلبئمة مع 

 : الحركة المثالية لرؤوس الأموال(22)الشكل رقم          سيادة السياسة النقدية.
 

 
 
 

 الاكتفاء الذاتي المالي

 استقلالية السياسة النقدية

 الاتحاد النقدي التعويم الحر

 نظام صرف ثابت
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Source: Z. EL KADHI, convertibilité totale du dinar: enjeux et défis, Institut Tunisienne de la 

compétitivité et des études quantitatives, février 2011, p: 15. 

بهب أف نعرؼ أفّ عملية التحويل الكلي تتطلب ىامش أوسع لسعر الصرؼ للتكيف مع تغتَات العرض    
ـ صرؼ مرف مرفوؽ بزيادة في والطلب في السوؽ، لكن بدوف شك فإفّ الانتقاؿ من نظاـ صرؼ ثابت إلى نظا

 تقلبات أسعار الصرؼ.
 لذا إفّ تسيتَ احتياطي الصرؼ ىو عنصر أساسي في إدارة الاقتصاد الكلي،  :من حيث احتياطي الصرف .4
عملية التحويل الكلي تفرض مستوى احتياطي صرؼ وخطوط ائتماف خارجية مهمة ومربوة، على الأقل لأجل ف

من احتياطات الصرؼ يتغتَ حسب  في سوؽ الصرؼ، وفي الواقع، ابؼستوى ابؼرغوبوية مصداقية العملة قصتَ لتق
 .1كل اقتصاد وخصوصًا حسب الأولوية التي بسنحها السلطات النقدية لاستقرار سعر الصرؼ

وفيما بىص برديد ابؼستوى الأمثل من الاحتياطات الدولية، بقد أساسًا ثلبث طرؽ الأولى تقوـ على تتبع معايتَ 
ؤشرات مسبقة، أمّا الثانية فتأخذ شكل بموذج ديناميكي بينما الثالثة تستند على عمليات الطلب على أو م

الاحتياطات الدولية، ىاتو الأختَة تقوـ على مبدأ التوازف بتُ العرض والطلب طويل الأجل على الاحتياطات في 
 الاقتصاد.

للآثار الإبهابية للتحويل من حيث بزصيص  من أجل السماح بأفضل انتقاؿ :من حيث تطوير مناخ الأعمال .5
ابؼوارد في الاقتصاد من الضروري بررير الإطار الاقتصادي الكلي للتحفيز على الاستثمار وكذا ابغواجز ابعبائية، 

ومنو ابؼكاسب  ،تشغيل نظاـ السوؽبالإضافة ل القيود على سوؽ العملوكذا  فائدةالرقابة على الأسعار وأسعار الو 
 ابػاص. اؿ من أجل برفيز الاستثمارالمحتملة من عملية التحويل الكلي تتطلب قدرات مناخ الأعم

إفّ القطاع ابؼالي والإدارة ابؼالية السليمة ىي عناصر أساسية في عملية برويل : من حيث السوق المالي .6
حذر، وابغد من الصدمات  بشكل حساب رأس ابؼاؿ تسمح للبنوؾ بالاستثمار في تدفقات رؤوس الأمواؿ

وتعتمد قوة ىذا القطاع على بعض الأمور الأخرى منها مستوى الرقابة البنكية واحتًاـ ابؼعايتَ ابػارجية، 
وفي ىذا السياؽ تسهم عملية التحويل في النمو الاقتصادي في البلداف التي لديها قطاع مالي متطور بدا  .الاحتًازية

 كوف تأثتَه بالعكس في البلداف التي لديها قطاع مالي ىش.فيو الكفاية، والذي قد ي

                                                           
1
 M. NSOULI ET autres, le dur passage à la convertibilité monétaire en Afrique du sud, finance et 

développement, Décembre 1992, p: 04. 
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من دوف شك، الانفتاح ابؼالي ابػارجي ابؼوسع وابؼتبوع بعملية برويل شامل أو كلي للعملة ينطوي عليو مشاركة 
 أكبر في السوؽ ابؼالي وعلى رأسها البورصة في بسويل الاقتصاد.

 
 

 :لنجاح التحويلمن خلبؿ ما سبق بيكن إحصاء أربعة شروط 
  بهب أف تكوف سياسات الاقتصاد الكلي فعّالة من أجل برقيق التوازف بتُ الطلب الكلي وابؼوارد ابؼتاحة إذ

 أفّ إدارة السياسة ابؼالية والنقدية تعتبر أكثر أبنية في عملية التحويل الكلي؛
 والعرض على العملة  بهب أف يكوف سعر الصرؼ مثبت عند مستوى معقوؿ أو منطقي يوازف بتُ الطلب

 ؛الأجنبية دوف قيود للصرؼ، وىذا من أجل برقيق التوازف ابؼالي ابػارجي
  ٍلتمكتُ البلد من احتواء الصدمات الداخلية وابػارجية دوف  بهب الاحتفاظ باحتياطات على مستوى كاؼ

 ؛ابغاجة لإعادة القيود
  بيس الاقتصاد ككل بهب بررير نظاـ حتى يكوف الأثر الإبهابي للتحويل الكلي على بزصيص ابؼوارد

 .ابغوافز
 وسلبيات التحويل الكلي إيجابيات ثانيًا:

 إلى إبهابيات وسلبيات التحويل الكلي من خلبؿ ما يلي: سوؼ يتم التطرؽ في ىذه النقطة
إفّ قابلية برويل عملة معينة حسب صندوؽ النقد الدولي تقدـ فوائد متعددة تنتج : إيجابيات التحويل الكلي .2

 :1بإذا كاف التحويل كلي فهو يسمح في الواقع بسبب رفع القيود وتكوف ىاتو الفوائد أكثر اتساقاً 
 جذب الاستثمارات الأجنبية؛ 
 ية؛زيادة كفاءة القطاعات ابؼالية المحلية من خلبؿ وجود ابؼنافسة الأجنب 
 تعزيز مكاسب الكفاءة في الاقتصاد الدولي من خلبؿ تشجيع التخصص في إنتاج ابػدمات ابؼالية؛ 
  ّىذه الأختَة تركز على الاستثمارات الأكثر مردودية؛ تعزيز الروابط بتُ ابؼستثمرين ومصادر الادخار لأف 
  صاحب العملة ومن جهة برستُ صورة البلد من جهة ضماف كل التحويلبت للمستثمر الأجنبي مع البلد

 أخرى الاستفادة من تعامل ابؼؤسسات ابؼالية الدولية؛

                                                           
1
 C. REGIS, convertibilité et spécialisation internationale dans les économies est- européenne en transition, 

revue d’études comparatives est-ouest, vol 26, 1995, p: 52. 
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 خلق إطار عمل للؤعواف الاقتصاديتُ لتطوير أنشطتهم والتحقيق السريع بؼعاملبتهم مع ابػارج؛ 
  ِا قائمة على أساس أسعار تعكس التوازف بتُبل العملبء الاقتصاديتُ بدا أنهّ ابزاذ قرارات سليمة وفعالة من ق 

 ؛1العرض والطلب بابؼوائمة مع الأسعار الأجنبية
 القضاء على بصيع العقبات التي تعتًض عملية بررير التجارة ابػارجية وبابػصوص الصادرات؛ 
 برستُ إنتاجية عمل ابؼؤسسات والتي تكوف عرضة للمنافسة الأجنبية؛ 
 .ابغد من ابؼشاكل ابؼتعلقة بتموين النقد الأجنبي 

 :2ج عنو آثار سلبية على الاقتصاد كما يلينتُ إفّ الانتقاؿ إلى التحويل بيكن أف يَ : الكليسلبيات التحويل  .1
  يكشف عن عدـ استقرار أنظمة الصرؼ ويبتُ كيف أفّ التلبعب في أسعار الصرؼ في اقتصاد مفتوح

 بشكل متزايد بىلق قوة بذارية ىائلة قادرة على تعزيز النمو؛
 ى ظاىرة ىروب رؤوس الأمواؿ وابؼضاربة على العملة المحلية؛تقتصر بـاطر التحويل الكامل عل 
  ُالانفتاح الواسع يزيد من ابؼخاطر ابػارجية في فتًة قصتَة من التحويل أو  ر ابغقائق الاقتصادية غالبًا أفّ ظهِ ت

 دخوؿ وخروج رؤوس الأمواؿ الضخمة لو آثار اقتصادية سلبية؛ خلبؿ مراحل عملية التحويل، حيث أفّ 
 تدفقات رؤوس الأمواؿ الضخمة بسارس ضغوطاً قوية على الأقل في ابؼدى القصتَ على  ة أخرى فإفّ من جه

قرار النظاـ ابؼالي والبنكي، كما برد  تؤثر على است والتيسعر الصرؼ وعلى السياسة النقدية وكذا سعر الفائدة، 
ابؼستوى الضعيف من  ومن ثم تقلل إلى حد كبتَ من النمو، بالإضافة إلى أفّ  كثتَاً من حوافز الاستثمار

عر الصرؼ النابذة عن احتياطي الصرؼ بود من قدرة السلطات النقدية على التدخل للتحكم في تغتَات س
 عوامل مؤقتة؛

 ؛3تدفق كبتَ لرؤوس الأمواؿ في بيئة اقتصادية ومالية غتَ مستقرة 
 ة بعملبت أجنبية في بلد يتميز باختلبؿ اقتصاده الكلي بفا يؤدي إلى ىروب خطر صرؼ العملة الوطني

 رؤوس الأمواؿ؛
 .إمكانية زيادة تقلبات سعر الصرؼ النابذة عن ابؼضاربة كتقلبات حركة رؤوس الأمواؿ 

                                                           
1
 M. Benjelloun, op.cit, p: 61. 

2
 Z. EL KADHI, la convertibilité totale du dinar, Institut Tunisien de la compétitivité et des études 

quantitatives (ITCEQ), 2011, p: 10. 
3
 M. BENDJLLOUN, opcit, p: 62. 
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كد في الواقع لا بيكن الإنكار أفّ الانتقاؿ إلى التحويل الكامل قد يشجع على ىروب رؤوس الأمواؿ إذ أ   
الأعواف الاقتصاديوف أفّ السياسة الاقتصادية ابؼنتهجة غتَ متناسقة والنظاـ ابؼالي الوطتٍ ليس قوي بدا فيو الكفاية 
وغتَ مدع م، أو إذا كاف ىناؾ شكوؾ حوؿ الآفاؽ الاقتصادية للبلد ابؼعتٍ، ما يدفعنا إلى القوؿ أفّ عملية التحويل 

تعكس قدرة الاقتصاد على برقيق التوازف بتُ العرض والطلب في سوؽ  ليست أداة للسياسة الاقتصادية ولكنها
 الصرؼ؛

 
 التحويل الكلي والسياسات المرافقة المطلب الثالث:

بهب أف يتُبع التحويل الكلي بدجموعة من الإصلبحات حتى يكوف لو أثراً إبهابيًا، حيث بهب تقوية    
السياسات الاقتصادية التي تضمن القدرة التنافسية الوطنية )كسياسة الصرؼ ابؼستقرة، السياسة النقدية ابؼستقلة 

سات فإفّ آثار التحويل بيكن أف تكوف سلبية ...( والتي تعمل على تقوية القطاع ابؼالي، ففي غياب ىذه السيا
على الاقتصاد، وفي كل ابغالات فإفّ الأىداؼ الأساسية ابؼرجو برقيقها من تبتٍ التحويل تكوف بدوف شك من 

 خلبؿ بزفيض أوجو القصور الذي يسمح بو التحويل أو يرفضو. ومن بتُ أىم ىذه السياسات بقد مايلي:
 سة النقديةأولًا: التحويل الكلي والسيا

إفّ ابؼفهوـ ابعديد لدور السياسة النقدية في إطار الانتقاؿ إلى التحويل الكلي للعملة أصبح أساسيًا وذو أبنية    
شديدة، ففي الواقع استقرار القدرة الشرائية لعملة بلد ما تابع من جهة للسياسة النقدية لأفّ ىذه الأختَة لا 

الانتقاؿ إلى التحويل الكامل للعملة يتطلب لتضخمية لكن بيكن كبحها، فبيكنها دائمًا ابغد من الابكرافات ا
تتطلب مراجعة الأدوات  فهيتغتَات في السياسة النقدية مع ابغفاظ على استقرار الأسعار كهدؼ أساسي، 

 .1ابػاصة بالسياسة النقدية
دوات ابؼباشرة للسياسة النقدية بالإضافة إلى ذلك وفي إطار الاقتصادات الأكثر انفتاحًا، بهب أف تتًؾ الأ   

ابؼكاف للؤدوات غتَ ابؼباشرة، حيث تعتبر ىذه الأختَة كدليل على انتقاؿ بؾموعة كبتَة من الدوؿ إلى التحويل 
 ابعزئي وتطور ىذه الأختَ إلى التحويل الكلي.

اجهة فائض السيولة في غياب الأدوات غتَ ابؼباشرة، ستكوف السلطات النقدية في حالة عدـ القدرة على مو    
المحتمل، وىو ما يعرقل بؾهوداتها لتحقيق الاستقرار الاقتصادي، ففي ىذا الإطار وضع سياسة نقدية جديدة ىي 

                                                           
1
 J. GARRY, et autres, fixed-income market in the united states, Europe and Japane, some lessons for 

emerging markets, IMF working paper n°M: 173, decembre 1998, p: 24. 
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نشاط )حركية( السياسة  شرط ضروري للبنتقاؿ إلى التحويل الكلي لعملة ما بالإضافة إلى ذلك بيكن القوؿ أفّ 
والذي يكوف فعالًا إذا كاف لديو معدؿ )سعر( سيولة فعاؿ، كما يعتبر النقدية بهب أف يتبع بتطور السوؽ النقدي 

ذات عائد ثابت التي بزتلف على أساس درجة النمو والسيولة  ابؼصدر اللبزـ من أجل إعطاء قيمة للؤصوؿ
 ومواصفات أخرى للمخاطر.

ففي ىذا السياؽ لقد ظهر السوؽ النقدي كمكمل لسوؽ السندات مع الرفع من مستوى سيولة السندات،    
إعادة إصدار سندات ابػزينة قصتَة الأجل ومتوسطة الأجل ستكوف ضرورية من أجل برصيل السيولة في السوؽ 

 وضماف برديد منحتٌ النمو والعائد.
قانوني لأفّ معدؿ الفائدة الثابت بَوُد من تطور أي  التحرير الكلي بؼعدلات الفائدةيعتبر النقطة من خلبؿ ىذه 

 عاؿ أو نشيط.سوؽ نقد ف
من ابؼعتًؼ بو أنوّ سواء كاف البلد ابؼعتٍ متطور أو في طريق النمو فإفّ : استقرار الأسعار: ىدف أساسي .2

، ومن أجل ذلك بيكن للبنك ابؼركزي استخداـ وسائل غتَ مباشرة 1استقرار الأسعار ىو ىدؼ أساسي بالنسبة لو
وذلك بالتًكيز على ابؼتغتَات الوسيطية مثل معدؿ  تهدؼ إلى احتواء التضخم ضمن معدلات منخفضة ومستقرة

مستوى التضخم، وتعتبر ىذه ابؼتغتَات أىداؼ و  ومعدؿ الفائدة ومستوى معدؿ الصرؼ بمو المجمعات النقدية
والتي تتمثل في  ة طويلة الأجلسوسيطة بالنسبة للسياسة النقدية وبرقيقها يساىم مباشرة في برقيق الأىداؼ الرئي

 .2وبشكل موسع بمو العمالة واستقرار الأسعار والشغل تصاديالنمو الاق
إفّ التقيد بهدؼ الصرؼ بجعل السياسة النقدية تفقد استقلبليتها عندما تتدفق رؤوس الأمواؿ بحرية، من ىنا بقد   

ا بل أفّ أفّ ابػيار ابؼهم والأكثر فعالية ىو ترؾ الأمواؿ تتدفق، فالسياسة النقدية ىنا لا بذد فقط استقلبليته
 فعاليتها تزداد في إطار التكامل ابؼالي. 

مثلًب: في السياسة النقدية التوسعية مع خفض معدؿ الفائدة ليس فقط من أجل ابغد أو التخفيض في تكلفة   
الاستثمار أو ابغصوؿ على السكنات أو استهلبؾ السلع ابؼعمرة، وإبّما يؤدي أيضًا إلى ابلفاض قيمة سعر الصرؼ 

ن تنافسية ابؼنتجتُ الوطنيتُ، ومن جهة أخرى السياسة ابؼالية تفقد قليلًب فعاليتها في نفس الإطار: فكل الذي بوس
زيادة في العجز العمومي )عجز ابؼيزانية( يرفقو في حالة عدـ تغتَ السياسة النقدية ارتفاع في معدلات الفائدة ومن 

                                                           
1
 .110، ص: 2002عماف، دار ابؼيسرة،  النقود والبنوك،حزيس بصاؿ، أمتُ أبو خيضر،   

2
 S. ROSSI, macroéconomie monétaire, Paris, LGDI, 2008, p: 07. 
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ة للبقتصاد، يعُتبر ىذا الأختَ نسبي لأفّ التوسع ابؼالي قد يشجع ثم ارتفاع قيمة العملة التي بُردُ من القدرة التنافسي
 .1أيضًا الاستهلبؾ وفي نفس الوقت التضخم ومن ثم بيكن للواردات أف تعمل على بزفيض قيمة العملة المحلية

الكلي إفّ التحويل الكلي للعملة يتطلب أف تكوف أىداؼ ووسائل السياسة النقدية متناسقة مع إطار الاقتصاد    
 للبلد ابؼعتٍ.

في الواقع بقد أفّ النقص في السيولة يعيق النمو الاقتصادي كما أفّ الزيادة فيها يسبب ضغوط تضخمية، والسياسة 
حيث يستَ البنك ابؼركزي كسلطة نقدية السيولة  أفضل تسوية بفكنة كهدؼ رئيس،النقدية تعمل على ضماف 

 .2ابؼتواجدة في الاقتصاد عن طريق تدخلبتو في السوؽ النقدي عن طريق معدؿ الفائدة قصتَ الأجل
للسياسة النقدية وسائل مباشرة وغتَ مباشرة  ومن الواضح أنّ : استهداف التضخم وفعالية السياسة النقدية .1

لبنوؾ ابؼركزية تستعمل الوسائل غتَ ابؼباشرة والتي من ابؼفتًض أف تكوف الأنسب في أغلبية ا بـتلفة، حيث بقد أفّ 
إطار التطور الدائم للنظاـ النقدي العابؼي، حيث تستند الأدوات غتَ ابؼباشرة على قدرة البنك ابؼركزي على خلق 

وسائل غتَ ابؼباشرة تؤثر على فال ،النقود وتأثتَ تغتَ ىذه الأختَة على وضعية العرض والطلب في السوؽ النقدي
 .3ىذه الأختَةػ فاستعمابؽا يؤثر مباشرة على سعر احتياطات البنك ابؼركزي

بذدر الإشارة إلى أفّ ابؽدؼ الوسيط يتعلق في كثتَ من الأحياف بدعدؿ الفائدة قصتَ الأجل بينما يعود ابؽدؼ 
 التشغيلي إلى معدؿ بمو المجمع النقدي ومعدؿ الصرؼ.

ستدلاؿ على عملية الاستهداؼ النقدي للتضخم وفق النظرية الكمية للنقود التي تقوؿ بأفّ بمو الكتلة الايتم    
بيكن القوؿ أفّ التوقعات والتغتَ النسبي في تداوؿ العملبت، و النقدية بيكن برليلها بأنّها الفرؽ بتُ بمو الناتج المحلي 

التضخم  غالبًا استهداؼ التوقعات التضخمية لأفّ التضخمية ىي ابؽدؼ الوسيط، فاستهداؼ التضخم يسمى 
 د مسبقًا عن طريق الأسعار والأجور بالاعتماد على فهرس معدلات التضخم قصتَة الأجل السابقة، حيث أفّ دَ بوُ 

 السياسة النقدية لا بيكنها أف تؤثر إلاّ على التضخم ابؼتوقع.
بتًسيخ أو تثبيت التوقعات التضخمية بطريقة سريعة ا تسمح من بتُ فوائد سياسة استهداؼ التضخم أنهّ  إفّ    

ا يعتٍ بفمعدؿ التضخم ابؼنخفض ىو ابؽدؼ الأساسي للسياسة النقدية  ومستدامة، كما تشتَ بوضوح إلى أفّ 
استهداؼ لة ولا تعكس أي فقداف للمصداقية، كما أفّ ابؼزيد من الشفافية، فالابكرافات قصتَة ابؼدى مقبو 

                                                           
1
 .95، ص: 2007،دار ابػلدونية، السياسة النقدية في النظامين الإسلامي والوضعي بصاؿ بن دعاس، 
 
2
 .49، ص: 2010للنشر، عماف،  ، دار وائلإدارة المصارف الإسلاميةحربي بؿمد عريقات، سعيد بصعة عقل،   

3
 .20ص:  ،2010صالح صابغي ، الندوة العلمية الدولية حوؿ ابػدمات ابؼالية وإدارة ابؼخاطر في ابؼصارؼ الإسلبمية، سطيف،   
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تكلفة بعض البدائل كتثبيت  كلفة الاقتصادية النابذة عن فشل السياسة النقدية، حيث أفّ التضخم بىفض من الت
جّد مرتفعة لأفّ البلداف عمومًا تواجو خسارة احتياطات ضخمة أو تضخم مرتفع أو أزمة  معدؿ الصرؼ قد تكوف

 .1مالية أو بنكية وأختَاً العجز عن سداد الديوف
هداؼ التضخم يفرض بالضرورة قيودًا على السلطات وابغد من مرونتها من من جهة أخرى، بيكن القوؿ أفّ است

ومن ىنا بيكن  ل حركة النمو،عطِ إلزامهم على خفض التضخم إلى مستوى معتُ، فهذه القيود بيكن أف تُ خلبؿ 
رض سياسة ابؼزج بتُ السياستتُ النقدية وابؼالية بهعل سياسة استهداؼ التضخم أكثر فعالية، وىو ما يف القوؿ أفّ 

مالية تضمن استدامة الوضعية ابؼالية للدولة ونظاـ جبائي متطور بدا فيو الكفاية من أجل تنويع عائدات الدولة 
بالإضافة إلى توفتَ نظاـ مالي معمق بشكل كاؼٍ للسماح للدولة بتمويل عجز ابؼيزانية عن طريق قروض 

 السندات.
من أجل تنفيذ سياسة نقدية تقوـ على استهداؼ  :ICMمؤشر الأوضاع النقدية كأداة لدعم القرار  .3

التضخم بيكن للسلطة النقدية أف تعتمد على نظرية تايلور، مؤشر الأوضاع النقدية وكذا معدلات احتياطي 
 .2الصرؼ

 إفّ مؤشر الأوضاع النقدية ىو مؤشر مركب من الآثار ابؼشتًكة لأسعار الفائدة وأسعار الصرؼ )ابغقيقية(   
سلفًا على النشاط الاقتصادي فهو يوفر معلومات مهمة من أجل توجيو القرارات التي بهب أف  بنِسب بؿددة

يعطي معلومات وصفية عن درجة مرونة  ICM، وبشكل أوضح، فمؤشر الأوضاع النقدية 3يتخذىا البنك ابؼركزي
الأوضاع النقدية، عن وصعوبة الأوضاع )الشروط( النقدية، حيث بهب على البنك ابؼركزي أف يعمل مباشرة على 

طريق تغيتَ معدلاتو ابؼباشرة والتي بيكن أف تؤثر بدورىا على سعر الصرؼ، كما أفّ أي ارتفاع في معدلات الفائدة 
المحلية بذذب الاستثمارات الأجنبية بفاّ يؤدي إلى ارتفاع قيمة العملة المحلية، ومن جهة أخرى أي ابلفاض في 

 دي إلى ابلفاض معدؿ الصرؼ.معدلات الفائدة بييل إلى أف يؤ 

                                                           
1
 W. ALEXANDER ET autres, adopting indirect instruments of monetary policy, IMF occasional paper n° 

126, Washington, 1995, p: 16. 
2
 .137ص:  ،2005، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، دراسة تحليلية تقييمية-المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية، قدي عبد المجيد" 

أصبح ىدؼ مستعمل من قبل العديد ف البنوؾ ابؼركزية، بابػصوص فنلندا، نورفيج، السويد، فرنسا، إحصائيًا وفي صيغتها  ICM، 1994وضع للمرة الأولى من قبل كندا في   3
 كالتالي:   ICMالبسيطة تعرؼ 

ICMt=α (rt-r )+(1+α) (et-e ) 

e وr .توضح معدؿ الفائدة قصتَ الأجل ومعدؿ الصرؼ على التوالي 

ICM للمتغتَات ابؼعنية يعرؼ بالقيم ابؼرجعية بالنسبة )e  وr( 

α  1-و)α( بسثل الأوزاف ابؼخصصة لسعر الفائدة وسعر الصرؼ، وبيكن ؿ ICM أف يزيد متغتَات اقتصادية كلية أخرى كالأسعار الطويلة، أسعار الأسهم...كما بقد ICM 

 ابظي. ICM حقيقي و



 الإطار النظري للتحويل وسوق الصرف   الفصل الثاني:

 

104 

فالبنك ابؼركزي بهب عليو الأخذ في ابغسباف فتًة انتقاؿ السياسة النقدية حتى يتم التغتَ ابؼطلوب في الظروؼ 
 النقدية للبقتصاد والتأثتَ في معدؿ التضخم.

بسيط لا يأخذ في ابغسباف كل العوامل التي بيكن أف تؤثر على  ىو مؤشر ICMومع ذلك ينبغي معرفة أف 
النشاط الاقتصادي كمعدلات الفائدة طويلة الأجل والسياسة ابؼالية والطلب العابؼي بابػصوص، فتفستَه بهب أف 

 يتم بقدر كبتَ من العناية والاحتياط.
 

 ثانيًا: التحويل الكلي وسياسة سعر الصرف
إفّ مدى كفاية احتياطي الصرؼ ىو المحدد الأساسي لإدارة الاقتصاد الكلي، وفيما بىص التحويل الكلي    

للعملة فإفّ لاحتياطات الصرؼ دور مهم جدًا من أجل التخفيف من آثار الصدمات العشوائية وابؼؤقتة على ميزاف 
ؼ في وضعو التوازني وتسهيل مواجهة ابؼدفوعات، كما تسمح الاحتياطات كذلك بالعمل على جعل سعر الصر 

الاقتصاد الكلي لبعض الصدمات الدائمة بينما احتجازىا بىلق تكاليف وضياع الفرص ونقص كبتَ، ما جعل 
 برليل مدى كفاية احتياطات الصرؼ أصبح قانوني.

ود الاحتياطات : ضرورة وجعمومًا، تقُد ـ ثلبث حجج لتبرير احتجاز أو الاحتفاظ بالاحتياطات الدولية ىي   
للتغلب على عدـ التوازف أو ابػلل في ابؼدفوعات ابػارجية، كما بيكن أف تكوف الاحتياطات بدثابة أداة للسياسة 
النقدية ولسياسة الصرؼ، وأختَاً بيكن أف بزدـ احتياجات أخرى كأف تكوف ضماف للحفاظ على العملة الوطنية 

ية ابغاضرة والآجلة )ابؼستقبلية( للبلد، وكذا بذنب ابؼخاطر المحتملة أو تستخدـ كمصدر للوفاء بالالتزامات ابػارج
 .1من الأزمات ابؼالية أو أزمات الصرؼ

وتعُد احتياطات الصرؼ ىي الأولى التي تسمح للسلطات بتوفتَ ابغجم ابؼربح من السيولة والوقت الكافي للوقاية 
 من الاختلبلات الدورية وغتَ ابؼتوقعة.

فإفّ الأدب النظري والتجريبي يشدد على أبنية احتياطات الصرؼ ابؼتاحة للسلطات و/أو نسبة في ىذا السياؽ، 
استنزافها كمتغتَ يبرر سلوؾ الأعواف الاقتصاديتُ، فتًاكم الاحتياطات يستند كذلك على أساس وقائي 

 )الاحتياطات الوقائية( خاصة فيما بىص بذنب الأزمات.
 للعملة يتطلب مستوى كاؼٍ وعاؿٍ من احتياطات الصرؼ.فالانتقاؿ إلى التحويل الكلي 

                                                           
1
 J. OLIVIER, -dealing with volatilite capital flows - a remis en cause ce motif de précaution, En se basant 

sur l’expérience des pays émergents d’Asie, 2010, p: 60. 
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 الخلاصة

 
نظراً لأبنية العملة في تسوية ابؼدفوعات المحلية والدولية لزـِ لذلك سعر صرؼ يتم على أساسو برديد قيمة كل    

  عملة بالنسبة للؤخرى، وحتى يتم ذلك وجب العمل في إطار منظم يعرؼ بسوؽ الصرؼ الربظي، حيث بقد أفّ 
يؤدي إلى خلق سوؽ  لعملبتا صرؼ لسعر ابؼرتفعكل عملة تقُي م بحسب وزنها النسبي وقوة اقتصادىا، فالتقييم 

 في بيعها لإعادة فرصة الأجنبية العملبت من كمية لديو تتوفر من بهد، حيث وازيالصرؼ ابؼ سوؽآخر يعرؼ ب
 للحصوؿ المحلية بالعملة أعلى أسعار دفع إلى ابؼستوردين يضطر ابفّ  في السوؽ الربظي بيعها من بدلاً  السوؽىذه 
 طلبات لتلبية رغبتو أو ابؼركزي البنك قدرة عدـ بسبب عليها ابغصوؿ يستطيعوف لا التي الأجنبية العملة على

 .نوع ابؼعلن الصرؼ سعر في فعلي ابلفاض إلى ابؼوازي السوؽ ؤدييف الاستتَاد
تأثتَ على سعر الصرؼ الربظي في حد ذاتو من جهة وعلى نشاط البنوؾ في فظهور سوؽ الصرؼ ابؼوازي لو    

بؾاؿ عمليات الصرؼ الأجنبي من جهة أخرى، حيث أنوّ في ظل تضاعف ىذه الأسواؽ فإفّ النشاط ابؼصرفي 
سيضعف ويقل دوره في الاقتصاد، وىو ما خلق ابغاجة بؼعابعة مشكل برويل العملبت الأجنبية، فمصطلح 

للتحويل ليس لو معتٌ واحد في كل العالم فقد تطور من الربط بالذىب إلى إمكانية تبديل العملبت  القابلية
الوطنية مقابل العملبت الأجنبية، وبقد نوعتُ من التحويل برويل جزئي يتم من خلبلو السماح بتحويل العملة 

على الصرؼ، وبرويل كلي يتم من خلبلو  المحلية بالنسبة للعمليات ابعارية فقط وىو ما يتميز بوجود أقل للرقابة
السماح بتحويل العملة بالنسبة لعمليات رأس ابؼاؿ وما بييزه حرية تامة بغركة رؤوس الأمواؿ، وىو ما بيكِنو أف 
يساىم في التقليل من اللجوء إلى السوؽ ابؼوازي ومن ثم القضاء عليو وذلك لأف الأعواف الاقتصاديتُ طبيعيتُ  

 تُ بهدوف ما بوتاجوف في السوؽ الربظي بحرية وبدوف قيود.كانوا أو معنوي
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 تمهيد
 

عرؼ الدينار ابعزائري عدة برولات انعكست على قيمتو، كاف أبنها تلك التي بست خلبؿ العقد الأختَ من    
تسعينات القرف العشرين بفعل تطبيق سياسات الإصلبح ابؽيكلي، والتي مسّت الدينار ابعزائري مباشرة، فنظراً 

ن أسباب تدىوره وبؿاولة دراستو بشكل مفصل للظروؼ التدىورية التي يعيشها الدينار ابعزائري تم أخذ جانب م
من خلبؿ الاستفادة من بذارب بعض الدوؿ التي تعرضّت لنفس إشكالية ابؼوضوع بؿل الدراسة، والتي بسثلّت في 

 التجربة التًكية وبذارب بعض الدوؿ العربية ىي تونس وابؼغرب.
في ىذا الفصل سيتم دراسة التجربة التًكية من خلبؿ التطرؽ للبقتصاد التًكي قبل الثمانينات أين عاشت اللتَة    

التًكية في ظل ىيمنة السوؽ ابؼوازي، ثم الاقتصاد التًكي بعد الثمانينات وتوجهو بكو التحرير مع مشروع اللتَة 
للبنهيار ابغاد الذي بغق باللتَة التًكية وكيفية النهوض بها وإنعاش التًكية القابل للتحويل، وفي الأختَ سيتم التطرؽ 

الاقتصاد التًكي. أمّا التجربة ابؼغربية فسيتم فيها دراسة الاقتصاد ابؼغربي من الاستقلبؿ حتى الفتًة ما قبل برنامج 
ت الاقتصاد ابؼغربي، وفي التعديل ابؽيكلي، ثم التعرؼ على كيفية إدارة سعر صرؼ الدرىم ابؼغربي وعلبقتو بدؤشرا

الأختَ سيتم التطرؽ إلى إشكالية برويل الدرىم ابؼغربي في ظل وجود سوؽ صرؼ موازي. وبالنسبة للتجربة 
التونسية سيتم فيها التعرؼ على تطور نظاـ الصرؼ التونسي من حيث تطور قابلية برويل سعر صرؼ الدينار 

ابؼوازي بالإضافة إلى مؤشرات الاقتصاد التونسي وعلبقتها  التونسي وانتشار التحولات النقدية عبر السوؽ
بتحركات سعر صرؼ الدينار التونسي، وفي الأختَ دراسة قابلية برويل الدينار التونسي بشكل كلي في ظل 

 الإنفتاح التدربهي للبقتصاد التونسي.
كالية برويل الدينار ابعزائري في وبعدىا ستحاوؿ الطالبة إعطاء نظرة عامة حوؿ الاقتصاد ابعزائري وتطور إش   

ظل ىيمنة السوؽ ابؼوازي، حتى تتمكن من وضع النقاط الإبهابية التي خرجت بها في ضوء بذارب البلداف بؿل 
 الدراسة، وفي الأختَ إعطاء بعض الاقتًاحات التي ترى أنوّ بإمكانها إثراء ابؼوضوع بؿل الدراسة.

 
 
 
 



دراسة حالة تركيا والمغرب وتونس :ثالثالفصل ال  

 

108 

 ة التركية والوضعية الاقتصادية لتركيا في ظل التوجو إلى الاقتصاد الحر المبحث الأول: قابلية تحويل اللير 

 وابؽند والبرازيل الصتُ جانب العالم إلى في صاعدة اقتصادية قوى سبعة ضمن التًكي الاقتصادي جدرِ أُ    
 الاقتصادمستقبل  حوؿ تقريراً الأمريكي بالكونغرس الدراسات مركز حيث أصدر وروسيا، وابؼكسيك ندونيسياوإ

 في اقتصادياً  السادس عشر ابؼركز واحتلت 1الاقتصادي النمو في الصتُ بعد جاءت العابؼي وبالأخص تركيا التي
 .2050 عاـ العالم بحلوؿ في الاقتصاديات أكبر بتُ عشر الثاني برتل ابؼركز أف التقرير توقع العالم، كما

تركية في ظل ىيمنة السوق )الليرة ال حكومي سياسة انغلاق وتدخل 2980تركيا ما قبل المطلب الأول:
 (:الموازي

 جهود فشلت وقد الاقتصاد في ابؽيكلي الضعف بسبب الكلي الاقتصاد في استقرار عدـ بفتًات مرّت تركيا   
 السوؽ اقتصاد بكو قدُماً  للمضي ضرورية تعُد التي الأساسية الإصلبحات تنفيذ يتم برقيقو، فلم إعادة في عديدة

 وتضاءلت طويلة، لفتًات والتضخم ابؼزمن ابؼالي العجز استمر ولذلك طويلة، لفتًة جيد بشكل تعمل والتي
 ةالأجنبي العملبت صرؼ مقابل أسعار التًكية للتَة بزفيضات عدة وحدثت، 2كبتَ حد إلى التًكية اللتَة مصداقية

 وىو ما سيتم التطرؽ إليو.
 :2979إلى  2960التجارة الخارجية في تركيا من أولًا: 

 لقطاعات الاقتصادية ابؼختلفةابمو جارة ابػارجية دوراً كبتَاً في للت لقد أثبتت الدراسات والنماذج السابقة أفّ    
 الصادرات ارتفعت قدرة الدولة علىما زادت م بشكل فعاؿ في تعجيل بمو بقية القطاعات، فكلّ سهِ ا تُ نهّ حيث أ

وبدا أفّ  .ؿ إعادة استثمار ماتوفره تلك الصادرات من عملبت أجنبيةالاستثمار ومن ثم برستُ الانتاج من خلب
 ا في بناء الناتج المحليمً همحيث يلعب دورا  ،على ارتفاع مستوى الصادرات والواردات زركِ يُ ا الاقتصاد ابؼفتوح نسبيً 

 التجارة ابػارجية أبنية فيسعر الصرؼ أكثر  يعتبر لذا، ارجي بهذب انتباه السلطاتالقطاع ابػ فإفّ  الإبصالي
 بالنسبة للسلطات من أي وقت مضى.

(، حيث نلبحظ 12بضعف في ابؼبادلات ابػارجية )شكل رقم  1980إلى  1960زت الفتًة ابؼمتدة من بسيّ    
تّبعة من خلبؿ وضع  ابلفاض

ُ
نسبة الصادرات والواردات كذلك نظراً لسياسة الانغلبؽ والتدخل ابغكومي ابؼ

بالاستعانة بخطط التنمية  المحلي( الطلب تغطية بهدؼ )الاستتَاد قائمة على إحلبؿ الواردات استًاتيجية للتصنيع

                                                           
 239، ص: 2015، الرياض، 63، ع 31المجلة العربية للدراسات الأمنية والتدريب، المجلد ، تركيا وخيارات المستقبل الاستراتيجيةعصاـ فاعور ملكاوي،  1

2
 I CIVIR, Dollarization and its Long - run Leterminants in turkey, forth coming in middle east economics series, 

Ankara, 2003, p: 21. 
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الاقتصادية ابػمسة والتي ترُبصت بدعدؿ انفتاح منخفض للبقتصاد التًكي على العالم ابػارجي في ىذه الفتًة 
ا أدى إلى انتقاؿ الفائض إلى بفّ حصل في شروط التبادؿ التجاري  (، وىو ما يفسره التدىور الذي03دوؿ رقم ابع)

يعكس الزيادة في تكاليف  بفا 1977مليار دولار عاـ  3.3بسبب الصدمة البتًولية والذي بلغ  1974عجز منذ 
الواردات النفطية مقتًنة بالركود في الصادرات وفي برويلبت العماؿ ابؼهاجرين فأصبحت تركيا دولة مقتًضة وبرزت 

 .1977فيها أزمة الديوف عاـ 
 (2999-2960)(: التجارة الخارجية في تركيا خلال الفترة الممتدة من 21الشكل رقم )

 
، 2011، 1، طالاقتصاد التركي والأبعاد المستقبلية للعلاقات العراقية التركيةل، الطوي يونس زكي رواءالمصدر: 

 .26دار زىراف للنشر والتوزيع، عماف، ص: 

عل التوالي وابلفضت برويلبت  %2.25و % 2.04نسبة  1979-1978العجز في ابؼيزاف التجاري عاـ غ بل   
، بالإضافة إلى (13)شكل رقم  1978مليوف دولار عاـ  980إلى  1974مليار دولار عاـ  1.42العماؿ من 

تغطي ثلثي العجز  كسبب كبتَ في ىذه الأزمة، فتحويلبت ابؼهاجرين كانت  1977-1975الصرؼ غتَ ابؼبرر بتُ 
ابلفضت، وما زاد من تفاقم الأزمة الاقتصادية ىو بعوء الشركات إلى أسلوب  1974التجاري التًكي وبعد 

على احتياجاتها من ابؼواد ابؼستوردة بفا أدى إلى ابلفاض معدلات القطاع ابػاص في  التحويل ابؼزدوج للحصوؿ
مليار دولار سنوياً وتشمل:  40ر قيمة ابؼواد ابؼستوردة بصفة غتَ قانونية حوالي قدّ حيث تُ  ،بؾاؿ الصناعة خاصة

سوؼ يؤدي  ربظيةنطاؽ ال بؿاولة لإدخاؿ تلك النشاطات في أي الذىب والأسلحة وابؼواد الأولية وابؼخدرات وأفّ 
ورسم سياسة اقتصادية إلى التقليص من حجمها ما يدفع البعض إلى ابؼزيد من التستً وابغل حو تنشيط التصدير 

 داخلية تتلبئم مع متطلبات السوؽ ووسائل الإنتاج.
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 التحويلات النقدية للمهاجرين الأتراك في الخارج:ثانيًا: 

 ويتوقف الأثر الاقتصادي والصحة، التعليم تكاليف برمل على وتساعد الأسر دخوؿ ابؼهاجرين برويلبت ترفع   
 فوائد إنتاجية، وبيكن زيادة باستثمارات القياـ على ابؼعيشية رةالأس قدرة على أساسية بصفة للتحويلبت
 بنوؾال انضماـ وبسبب تواصل ،التحويل رسوـ بزفيض خلبؿمن  خاصة كأمواؿ طبيعتها مراعاة مع التحويلبت
 الابلفاض، في الرسوـ بدأت برويل الأمواؿ شركات إلى الصغتَة التمويل مؤسسات وكذا الائتمانية والابرادات

 ابفّ  ابؼالية، ابؼؤسسات إلى وأسرىم وصوؿ ابؼهاجرين نطاؽ وتوسيع الرسوـ بػفض كبتَ بؾاؿ بشة يزاؿ لا ولكن
  .الإنتاجية الأصوؿ الائتماف واقتناء بتوفتَ يسمح بؽم

 الائتمانية لبلداف ابعدارة برستُإلى  الداخل إلى بالتحويلبت نةابؼقتًِ  الأجنبية العملبت تدفقات تؤدي كما    
 عدـ فضماف، الاستقرار عدـ أوقات في عليو الاعتماد بيكن بسويل وتوفتَ قتًاضلاا تكاليف وبزفيض الاستقباؿ

 مصطنع بشكل المحلية العملة قيمة بزيادة المحلية التنافسية والقدرة الصادرات في بزفيض التحويلبت زيادة تسبب
 في ميزاف حيث تشكل برويلبت الأتراؾ ابؼغتًبتُ عاملًب مشجعًا، 1الأصلية فللبلدا امستمرً  ابرديً  يشكل

 ابؼدفوعات.
 2980من الخارج للعجز التجاري قبل الأتراك (: نسبة تغطية تحويلات المهاجرين23) شكل رقمال

                                                                                          2978و2977بين                                                                                  2974قبل                            

  
 ة.إعداد الطالب: من المصدر

 حيث ،ة فازدىرت تراكمات رأس ابؼاؿقامت تركيا بتصدير العماؿ في الستينات بدلًا من استتَاد التقنية الغربي   
الظروؼ التي   بسبب 1977و 1974مليار دولار بتُ  1.42وابلفضت إلى  1973مليار دولار عاـ  2وصلت إلى 

                                                           
 

1
 .16ص: ، 2006ماي  18 ، الجمعية العامة للأمم المتحدة،الستون الدورة ،54 البند ة:ميوالتن الدولية المتبادل: الهجرة والاعتماد العولمة، تقرير الأمتُ العاـ  

تغطي 

ثلثي 

العجس في 

الميزان 

 التجاري 

تغطي  

20% 

 فقط



دراسة حالة تركيا والمغرب وتونس :ثالثالفصل ال  

 

111 

ا أدى إلى ابلفاض رؤوس بفّ  شجعت على تنامي السوؽ ابؼوازيتي كاف يعاني منها الاقتصاد التًكي آنذاؾ وال
 السوداء. إلى السوؽ أصبح يوجو اقيوالب 1977فقط في   %20والتي غطت  الأمواؿ الداخلة بشكل ربظي

 
 1980المهاجرين في الخارج قبل وبعد  الأتراك التحويلات النقدية للعمال (:24رقم )شكل ال

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 .ةمن إعداد الطالب :المصدر

نظراً لأزمة الديوف التي كانت تعاني  $مليوف  980إلى  1980و 1978كما استمر ىذا الابلفاض في الفتًة بتُ    
لوضعية والتخلص حاولت سياسة أوزيل ابػروج من ىذه ا1980بعد ، و جاريا فاقم العجز في ابؼيزاف التمنها تركيا بفّ 

وإرجاع رؤوس الأمواؿ الداخلة إلى الدائرة الربظية من خلبؿ إطلبؽ حرية الاستتَاد والتصدير  من السوؽ ابؼوازي
حيث  1981ا أدى إلى انتعاش الاقتصاد التًكي في ل العملة وحرية الاستثمار سواء للفرد التًكي أو الأجنبي بفّ وبروي

قدِر  و العماؿ الأتراؾ حتى شهر سبتمبرا بؾموع ما بعثأمّ  %89.3بلغت الزيادة في نسبة الإيداعات في البنوؾ 
خلبؿ ىذه الفتًة، كما ارتفع بؾموع  السوؽ ابؼوازيابلفاض التعامل في وىو ما يدؿ على  $مليوف  928بدليار و

 $مليار 1.5إلى أكثر من  1987الرأبظاؿ التًكي ابؼتدفق من ابػارج للؤجل الطويل وابؼتوسط في 
، كما نلبحظ 1

زيادة كبتَة في الرأبظاؿ ابؼتدفق من البنوؾ التجارية ووكالات القروض التصديرية وقروض البنك الدولي على شكل 
 برامج ومشاريع اقتصادية.برويل 

                                                           
 .27، دار زىراف للنشر والتوزيع، عماف، ص: 2011، 1، طالاقتصاد التركي والأبعاد المستقبلية للعلاقات العراقية التركيةالطويل،  يونس زكي رواء  1

 السنوات

  $مليىن 500 

  $مليىن 980

  $مليار 1

  $مليار 2

  $مليار 1.42

  $مليار 1.5

 التحويلات 

 

1973- 1960  1981 1980- 1978  1977- 1974 1981بعد    

 $مليىن 928مليار و 
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  سياسة التكييف الهيكلي والتوجو نحو الاقتصاد الحر 2980تركيا ما بعد  :المطلب الثاني
 ابؼنتجة ض السلععبحظرٍ صريح لاستتَاد ب يهامن خلبؿ القيود الكمية عل نُ ؤم  ت تُ لقد كانت الرقابة على الواردا   

 فحتىسياسة الصرؼ ابؼبالغ فيها تفرض عقوبات تسديد على الصادرات،  في السوؽ المحلية، في حتُ أفّ 
من  التخلي تم ، حيثجذرية اقتصادية برولات لتحقيق اقتصادي استقرار برنامج إعداد تم 1980ي جانف24

 تأدّ قد و  ،التصدير على يعتمد بنموذج تصنيعي والتمسك الاستتَادعلى  القائم التصنيع إستًاتيجية خلبلو عن
 التطورات مقتضيات مع تتواكب تشريعات إصدار إلى رأس ابؼاؿ أسواؽ بؽا في ابؼتعاقبة والتطورات ابؽيكلة إعادة

 مثل منقولة قيم إلى ابؼدخرات برويل تشجيع مركزاً على ،1981رأس ابؼاؿ في  سوؽ قانوف في جاء كما ابعديدة
 .الاقتصادي النمو في ومؤثرة واسعة مسابنة الشعب فئات تساىم حتى الأسهم والسندات

 للتحويل( تحرير التجارة الخارجية التركية: )مشروع الليرة التركية القابلأولًا: 

بل الدولة ارة من قِ تتبع سياسة اقتصادية مغلقة قائمة على ابؼؤسسات ابؼدَ  1930كانت ابغكومة التًكية منذ     
تبتٍ ابغكومة التًكية لبرنامج إصلبح موسع من أجل إنفتاح الاقتصاد التًكي  ماية ضد ابؼنافسة ابػارجية، وعندوابغ

حيث بظح بنزع القيود الكمية على الواردات وتنفيذ  ارتفع معدؿ بررير التجارة التًكية، 1980 على ابؼنافسة في
رات ، وتظهر ىذه الإصلبحات على بمو الصادتبتٍ سياسة سعر صرؼ مرفوكذا  تعزز الصادراتسياسات 

 التحرير ابؼاليتم جنبًا إلى جنب مع  (، فتحرير التجارة ابػارجية12من خلبؿ الشكل رقم ) 1980والواردات بعد 
 ابؼستثمرين على ابؼوضوعة القيود كافة لغيت فيوأُ  1989 شهر أوت في 32 رقم حكومي مرسوـ صدر حيث)

 عقبة أي ودوف الأجانب للمستثمرين ابسامً  مفتوحة التًكية الأسهم والسندات أسواؽ جعل البورصة في الأجانب
ومنذ ذلك ابغتُ ومن أجل  ،إمكانية التحويل الكلي للتَة التًكيةإلى ابػارج( من خلبؿ  والأرباح الرأبظاؿ لتحويل

بالغ في تقديرىا )وىي سياسة مُ  والعملة التًكيةتعزيز تدفقات رؤوس الأمواؿ قصتَة الأجل إلى الاقتصاد التًكي 
ا أدى إلى بمو قوي في الواردات والتي لم تتبعها صادرات كما للبحتياجات التمويلية ابؼتنامية للقطاع العاـ( بفّ راجعة 

 .1 (12ىو موضح في الشكل رقم )
ا ابػطوة الثانية في بررير التجارة ابػارجية لتًكيا ىي إنشاء الابراد ابعمركي مع الابراد الأوروبي في جانفي أمّ    

، حيث قامت تركيا بعد ىذا التحرير بنزع القيود ابعمركية عن الواردات التًكية من الابراد الأوروبي كما 1996

                                                           
1
 .04، ص: 2009، الأكادبيية السورية الدولية، سورية مع العلاقة على والتنمية وانعكاساتو العدالة حزب ظل في التركي والسياسي الإقتصادي النظامينإياد قطب،   
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)إستونيا،  baltesمع بلداف أوروبا الوسطى والشرقية وكذا دوؿ البالت  أمضت على اتفاقيات ثنائية للصرؼ ابغر
 وبي بشكل كامل.لتونيا، لتوانيا( وإسرائيل كتمهيد للدخوؿ إلى الابراد الأور 

 1980خاصة بعد سنة  PIBيعُد الاقتصاد التًكي مثالًا للبقتصادات التي ترتفع فيها نسبة التجارة ابػارجية إلى     
ظل السياسة ابعديدة لوزير ابؼالية أوزيل أين أطلق حرية  الاقتصادي في إلى التحرير بسنة الانتقاؿعرؼ والتي تُ 

عاـ  %19.1إلى  1980عاـ  %15.8من  PIBالاستتَاد والتصدير فقد ارتفعت نسبة التجارة ابػارجية إلى 
والتي عُرفت بسنة الانتعاش في ظل برنامج التكييف ابؽيكلي القائم على ليبتَالية التجارة ابػارجية وسياسة  1981
 1988عاـ  % 28.7و 1985عاـ  %28.9ثم ارتفعت إلى  ،الصادرات وبزفيف القيود على الواردات تشجيع

من خلبؿ إنشاء مناطق التجارة ابغرة وإعفاء  1984بسبب التعديل الذي تم في  1986عاـ  %24.7مقارنة ب 
وصياغة برنامج  1985معظم الواردات من التًاخيص وإلغاء القيود الكمية وبزفيض أسعار التعريفات مع نهاية 

 فيها سياسة سعر الصرؼ والفائدة التيوذلك من خلبؿ اتباع سياسات بدا ، 1988الأجل ابؼتوسط للؤسعار عاـ 
 .ية وبرستُ شروط ابؼنافسةخارات المحلتعمل على تسختَ الاد

 (: درجة الانكشاف التركي عل العالم الخارجي 03جدول رقم)ال

 %  PIBالصادرات/  %  PIBالتجارة/  PIBالإجمالي  الناتج المحلي %درجة الانكشاف 

2980 7.9 68.4 15.8 4.3 
2982 9.6 71.4 19.1 6.6 
2985 14.4 66.9 28.9 11.9 
2986 12.4 75.2 24.7 9.9 
2988 14.4 90.5 28.7 12.9 
2990 11.7 150.8 23.4 8.6 
2994 15.6 132.3 31.3 14.1 
2995 16.9 170.1 33.7 12.7 
2998 17.6 206.6 42.9 13.2 
1010 39.0 521.1 88.0 46.0 

، تركياأثر السياسات الاقتصادية على التغيرات الهيكلية في رواء زكي يونس الطويل،  المصدر:
 .91، ص: 1998أطروحة دكتوراه، جامعة ابؼوصل، العراؽ، 

إنشاء ىو ما يفسره و  %42.9إلى  %31.3من  1998و 1994نلبحظ ارتفاع نسبة التجارة ابػارجية بتُ    
الابراد ابعمركي بتُ تركيا والابراد الأوروبي بفا يعتٍ إعطاء حرية أكبر في بؾاؿ الصرؼ ومن ثم درجة أكبر من 

التي كانت متزايدة  PIBالانكشاؼ التًكي على العالم الأوروبي والذي يكوف بالتًكيز السلعي للصادرات إلى 
وىو راجع إلى التحرير الذي ساد في  ،)%14.1( 1994و ) % 12.9( 1988و  )%4.3( 1980خلبؿ الفتًة 
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وىي السنة التي نلبحظ فيها برقيق  1989فتًة الثمانينات خاصة بعد برقيق التحويل الكلي للتَة التًكية عاـ 
 (.04رقملأوؿ مرة  في ميزاف التجارة التًكي )جدوؿ  %4.167فائض بنسبة 

 
 إجمالي الديون الخارجية لتركيا (:25رقم ) شكلال

 
Source: Trading economics.com/under secretariat of treasury, turkey. 

إفّ برنامج التكييف ابؽيكلي القائم على ليبتَالية التجارة ابػارجية قد حسّن من الظروؼ الاقتصادية لتًكيا إلّا     
ابؼشكلة  الظروؼ ابػارجية لاقتصاد تركيا لم تكن ملبئمة بعض الشيء لسياسات التكييف ابؽيكلي، كما أفّ  أفّ 

حيث تركت آثارًا سلبية قوية على النمو ، تفاقم حدة الديوف ابػارجية السياسات ىيالتي واجهتها ىذه 
-1979ط ابػماسية الثلبثة الأختَة الاقتصادي التًكي، فكاف لقيد العملة الصعبة أبنية واضحة في تشخيص ابػط

ىو إنقاذ تركيا من أزمتها الاقتصادية بالتخلص من ابػطط  1979حيث كاف الاعتقاد السائد في ، 1994
الضخمة لبناء تركيا العظيمة وفلسفة الاعتماد الذاتي والدعوة إلى برويل الاقتصاد التًكي إلى اقتصاد حر، حيث 

بسثلت في إعادة تنظيم الديوف وضماف أمواؿ جديدة وتنظيم القطاع العاـ  1978بدأت أربعة عمليات معقدة عاـ 
مليار دولار  6ا شملت ووضع استًاتيجية تنمية للمستقبل، وكانت عملية إعادة تنظيم الديوف أوسع العمليات لأنهّ 

 ..أبنها مشروع اللتَة التًكية القابل للتحويل
ابػارجية فإفّ ابغكومة استثمرت في العمل على زيادة تدفق رؤوس الأمواؿ ومن أجل تقليل تبعية تركيا للديوف    

استقرار مالي  ـاتباع ىذه السياسة النقدية وابؼالية تتيح المجاؿ أما الأجنبية وتوظيفها مباشرة في مشاريع إنتاجية لأفّ 
 أكبر ووضع خارجي مرف للغاية علبوة على التحديد ابؼناسب للؤسعار.
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 تجارة تركيا الخارجية(: 04) جدول رقمال

 الميزان التجاري
 

  السنوات

نسبة  الصادرات
 التغيير

نسبة  الواردات
 التغيير

نسبة  القيمة العجز الفائض
الصادرات 
 إلى الواردات

معدلات 
النمو 

(%) 
2980 2.9 - 7.9 - - 4.99- 10.8 36.8 1.1- 

2982 4.7 61.6 8.9 13.0 - 4.230- 13.6 52.6 4.2 

2981 5.8 22.2 8.8 1.0- - 3.097- 14.6 65 4.6 

2983 5.7 0.3- 9.2 4.4 - 3.507- 14.9 62 3.3 

2984 5.2 24.5 10.8 16.5 - 3.623 17.9 66.3 5.9 

2985 7.9 11.6 11.3 5.5 - 3.385- 19.3 70.2 5.1 

2986 7.5 6.3- 1.1 2.1- - 3.648- 18.6 67.1 8.1 

2987 10.2 36.7 14.2 27.5 - 3.968- 24.3 72 9.8 

2988 11.7 14.4 14.3 1.3 - 2.673- 26.0 81.4 1.5 

2989 11.6 0.3- 15.8 10.2 4.267 - 27.4 73.6 1.6 

2990 12.9 11.5 22.3 41.2 - 9.300- 35.3 58.1 9.4 

2992 13.6 4.9 21.0 5.6- - 7.400- 34.6 64.6 0.3 

2991 14.7 8.2 22.9 8.7 - 8.200- 37.6 64.3 6.4 

2993 15.3 4.3 29.5 28.7 - 14.100- 44.8 52.1 8.1 

2994 28.2 28 13.3 10.9- - 5.100- 42.4 77.8 6.2- 

2995 21.6 19.5 35.7 53.5 - 14.100- 57.4 60.6 8.0 

2996 23.2 7.3 43.6 22.2 - 20.400- 66.8 53.2 7.1 

2997 26.3 13.1 48.5 11.2 - 22.300- 74.8 54.1 8.3 

2998 27.0 2.7 45.9 5.4- - 18.900- 72.9 58.7 3.9 

2999 16.6 2.4- 40.7 22.4- - 24.2- 67.1 65.4 6.4- 

1000 27.8 4.5 54.5 34 - 26.700- 82.3 51 6.1 

1002 32.3 21.8 42.4 14- - 20.200- 71.7 75.7 9.4- 

1001 36.1 15.1 51.5 24.5 - 15.500- 87.6 70 7.9 

1003 47.2 31 69.4 34.5 - 22.100- 116.6 68.1 5.9 

1004 56.2 31.8 97.2 42.1 - 34.600- 143.1 64.8 4.7 

، دار زىراف 2011، 1، طالاقتصاد التركي والأبعاد المستقبلية للعلاقات العراقية التركيةل، الطوي يونس زكي رواءالمصدر: 
 .26للنشر والتوزيع، عماف، ص: 

 المباشرالاستثمار الأجنبي  :ثانيًا
 لعشرين سنة الأختَة، فخلبؿ سنواتلقد كاف معدؿ الاستثمار الأجنبي ابؼباشر في تركيا منخفض خلبؿ ا   

 ارتفع بعد سياسة التحريرحيث أبكاء العالم،  في كلِ  لبً ىائ التًكيا بينما عرؼ تدفقً   مستقرًا بالنسبةلتسعينات بقي ا
، لكن تطوره ابلفض في التسعينات، ففي ىذه الفتًة مثلت التدفقات بكو تركيا في 1980التي تم اعتمادىا في بداية 

لتًكيا فيما  عتبر ابؼنافس الرئيستُ ، وفي نفس الفتًة كانت بلداف أوروبا الوسطى PIBمن  %0.5ابؼتوسط أقل من 
بالنسبة لل  IDEابؼداخيل من  1999بىص الاستثمار الأجنبي ابؼباشر حيث تلقت تدفقات أعلى بكثتَ )في 

PIB  1لبولونيا(  %4.2بؽنغاريا و   %3.9بعمهورية تشيك و  % 9ارتفعت إلى. 

                                                           
1
 OCDE, ouverture des marchés et réglementation: l’envirennment réglementaire turc, 2002, p: 10. 
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 2000-1980تطور الاستثمار الأجنبي ابؼباشر في الاقتصاد التًكي خلبؿ الفتًة  والينلبحظ من خلبؿ الشكل ابؼ  
نظراً  1981إلى 1980حيث نلبحظ ارتفاع طفيف بتُ  ،1986-1980بتُ  IDEىناؾ بمو ضعيف ؿ  أفّ 

 .1984و 1980بعد سياسة أوزيل ابعديدة بتُ  1981للبنتعاش الذي عرفو الاقتصاد التًكي سنة 
 IDE) مليون دولار( 1000-2980(: الاستثمار الأجنبي المباشر في الاقتصاد التركي 26شكل رقم )ال

 
Source: Office national de planification  de la turquie. 

نظراً لتبعية تركيا للقروض ابػارجية والعجز ابؼالي التًكي بتُ سنتي  1984و 1981الابلفاض بتُ  إلىثم عاد    
فعملت ابغكومة على زيادة تدفق رؤوس الأمواؿ الأجنبية وتوظيفها مباشرة في مشاريع ضخمة  1984و 1983

ل العملة وحرية والتصدير وبرويبعد بعوء أوزيل إلى تطبيق سياسات اقتصادية متحررة فأطلق حرية الاستتَاد 
حيث نلبحظ  ،مستثمر التًكي أو الأجنبي ليؤدي ذلك إلى اجتذاب مليارات من الدولاراتللالاستثمار سواء 

 %0.75) 1992مليار دولار في  1.2( وPIBمن  %0.22) 1986في  مليوف دولار 170الذي فاؽ  IDEتدفق 

رة ابػارجية التي بست خلبؿ ىذه الفتًة فضلًب عن السياسة نتيجة لإصلبحات التجا (، فهذا النمو ىوPIBمن 
لو دور   IDEالليبتَالية في تنظيم الاستثمار الأجنبي ابؼباشر في الاقتصاد التًكي، وىذا التطور أو الزيادة في تدفقات 

 التكنولوجيا.بالإضافة إلى الاستفادة من برويل ( 12)شكل رقم كبتَ في بزفيض العجز في ابؼيزاف التجاري 
كما أدى ثمار الأجنبي ابؼباشر في تركيا،  عائق كبتَ على الاست 1989 تطبيق التحويل الكلي للتَة التًكية فيأزاح    

إلى نشر مرسوـ جديد يزيد من تبسيط طرائق  1995ثمار الأجنبي ابؼباشر في تنقيح القانوف ابػاص بالاست
من أجل ترقية وبضاية العاـ قامت تركيا بإمضاء معاىدات ثنائية  بالإضافة إلى التشريعف ،في تركيا الاستثمار

 .الاستثمارات
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 )مليون دولار(في تركيا  (: تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر05جدول رقم )ال

 
 Source: OCDE, ouverture des marchés et réglementation: l’envirennment réglementaire turc, 2002, p: 10. 

وىي  1989و 1980تدفقات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر كانت كبتَة بتُ  نلبحظ من خلبؿ ابعدوؿ السابق أفّ    
ا أدى إلى بفّ  وكذا التحويل ابغر للتَة التًكيةزت بتحرير الاقتصاد ورفع القيود على حركة رؤوس الأمواؿ الفتًة التي بسيّ 

ىذه النسبة بدأت في الابلفاض خلبؿ فتًة التسعينات  جذب أكبر نسبة من رؤوس الأمواؿ الأجنبية، إلّا أفّ 
نلبحظ ارتفاع نسبة الاستثمارات  ، ثم1994خاصة أزمة بها الاقتصاد التًكي  نظراً للؤزمات التي مر  ( 1990)

على التوالي وىو ما يفسره دخوؿ تركيا  1996و 1995مليوف دولار بتُ  3836مليوف دولار و 2938الأجنبية ب 
ا جذب ابؼستثمرين الأجانب مرة ثانية، في الابراد ابعمركي مع الابراد الأوروبي ومنو نزع القيود وبررير الصرؼ بفّ 

لفتًة ونظراً لتخبط الاقتصاد التًكي في ابؼديونية ابػارجية والتضخم الذي أصبح يرتفع عامًا بعد عاـ لكن بعد ىذه ا
براد الأوروبي والتي تعرؼ بسنة بداية مفاوضات دخوؿ تركيا الا 1999حتى أدى إلى ابلفاض نسبة الاستثمار  ما
لكن الأزمة النقدية الكبتَة التي أصابت جذب ابؼستثمرين من جديد إلى الدخوؿ في الاستثمار في تركيا  ما

أغلب ابؼستثمرين الأجانب يتًاجعوف عن استثماراتهم نظراً  تالاقتصاد التًكي بعد انهيار اللتَة التًكية جعل
 .1قت بهمللخسارة التي بغِ 

السلطات  ارو لتُ حذ  داخلة، فإفّ العديد من المحلّ البلد يستفيد من تدفقات رؤوس الأمواؿ ال على الرغم من أفّ   
إلى  2010و 2009من التقلبات الاقتصادية ابؼباشرة، فقد أدى الابلفاض ابغاد في الاستثمار الأجنبي ابؼباشر بتُ 

 تضخيم عواقب الأزمة فاعتماد البلد على مصادر التمويل ابػارجية ىو مصدر خوؼ على استدامة النمو التًكي،

ا ما تكوف قصتَة الأجل )شراء الأسهم والسندات( ونادرً شاريع ذه الاستثمارات موجهة للما ما تكوف ىفكثتًَ 
 طويلة الأجل )كإنشاء ابؼصانع والبتٌ التحتية(.للمشاريع 

 
 
 
 

                                                           
1
 European Commission, Enterprise Directorate-General, European Trend Chart on Innovation, Annual 

Innovation Policy Trends and Appraisal Report, Turkey, 2006, p:   16  

-1980 السنوات

1990 

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 

 1196 3060 1700 1647 1678 3836 2938 1477 2063 1820 1967 6423 التدفقات
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 (: الاستثمار الأجنبي المباشر الداخل والخارج من وإلى تركيا )بالمليون دولار(06جدول رقم )ال

 الأجنبي المباشر الخارجالاستثمار  الاستثمار الأجنبي المباشر الداخل السنوات
1000 982 870 

1002 3352 497 

1001 1082 143 

1003 1702 480 

1004 2785 780 

1005 10031 1064 

1006 20185 924 

1007 22047 2106 

1008 19760 2549 

1009 8629 1554 

1020 9058 1464 

1022 161171 2349 

1021 13224 4074 

1023 12872 3114 

أثر الاستثمار الأجنبي المباشر على النمو : أبضد سلبمي وآخروف، المصدر
 .21، ص: 2018، بؾلة رؤى اقتصادية، الاقتصادي في تركيا

ا في البلد، أدخلت السلطات التًكية حوافز مالية وضريبية ومن أجل توجيو الاستثمار الأجنبي إلى أقل ابؼناطق بموً    
ىذه التدابتَ شكل  ، ابزذت"(2012مة الاستثمار لعاـ ابؼناطق )تسمى "حز للبستثمار الأجنبي ابؼباشر في ىذه 

أو إعفاء أو بزفيض لضريبة القيمة ابؼضافة أو بزفيض الضرائب على نفقات الاستثمار أو بزفيض التعريفات 
 سنة. 12ومن ابؼقرر أف تستمر ىذه التدابتَ بؼدة أقصاىا  ،بزفيض أقساط الضماف الاجتماعي

 الناتج المحلي الإجمالي:ثالثاً: 
كاف    PIBمعدؿ بمو حيث نلبحظ أفّ  1969ينات أدى إلى خلق أزمة في سوء إدارة الاقتصاد في الستّ  إفّ    

مقابل ابؼساعدات فقامت بتصدير عمابؽا بدلًا  FMIلم تقبل بشروط  ذلك أف تركيا 1967و 1963مرتفعًا بتُ 
إلى  وىو راجع ،وف الصفردما كذلك معها إلى    PIBابلفاض معدؿ بموحيث نلبحظ  من استتَاد التقنية الغربية،

توجيو برويلبت ابؼهاجرين إلى السوؽ السوداء، بالإضافة إلى الأوضاع الاقتصادية العابؼية التي تغتَت بعد الأزمة 
الصرؼ الثابت لية وابػروج من نظاـ بريتن وودز حيث لم تستطع تركيا التحكم في ىذه الوضعية في ظل نظاـ و البتً 

بل الدولة وكذا تكاليف غزو قبرص واشتداد ابغماية التجارية في أوروبا الغربية التي بدأت والأسعار ابؼدارة من قِ 
رقم  تضر الصادرات الزراعية التي تعتمد عليها البلبد، وىو ما أدى إلى ابلفاض النمو كما ىو موضح في الشكل

 .18رقم ة تضخم متسارع كما يوضحو الشكل ، ومن جهة أخرى بداية الاقتصاد مواجه17
 



دراسة حالة تركيا والمغرب وتونس :ثالثالفصل ال  

 

119 

 التركي PIB(: معدل نمو 27شكل رقم )ال

 
Source : Banque Centrale de la Turquie. 

، أين كانت تركيا غتَ قادرة على 1979و 1978مع نهاية السبعينات واجو الاقتصاد مشاكل كبتَة أبنها في    
، ولكن نظرًا لعدـ الاستقرار الاقتصادي 1979وفي  1978تم وضع برنابؾي استقرار في فتسديد ديونها ابػارجية 

 وفشل ابغكومات ابؼتعاقبة تم التخلي عنهما بسرعة.
 PIB)انزلاق سنوي( بالنسبة ل التركي التضخم  (: معدل28رقم )شكل ال

 
Banque Centrale de Turquie: Source  

 %90معدؿ التضخم قد وصل إلى أعلى مستوى في الثمانينات بنسبة  نلبحظ من خلبؿ الشكل أعلبه أفّ    
لتخفيض من بتغيتَ ىيكلي للسياسة ابؼتبعة من أجل إعادة إصلبح الاقتصاد واتركيا حيث قامت  ،1980سنة 

بناء سوؽ و  بزفيض تدخلبت الدوؿ إلى أدنى حد على ثلبثة ركائز ىي:حيث تقوـ ىذه السياسة حدّة التضخم، 
التخلي عن سياسة  وانفتاح الاقتصاد التًكي على ابػارج واندماجو في النظاـ الاقتصادي العابؼي، ومنو  تنافسي

-1980في الفتًة من  ، أمّاإحلبؿ الواردات والانتقاؿ إلى اقتصاد السوؽ واستًاتيجية النمو القائمة على الصادرات
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الوضعية ابػارجية بسبب تشجيع الصادرات في ظل نظراً لإعادة توازف ارتفع  PIBمعدؿ بمو  نلبحظ أفّ  1987
، ولكن بسبب العجز ابؼالي لم يتم برقيق الاستقرار الاقتصادي، فالبرنامج (17)الشكل رقم  الانفتاح على ابػارج

الة، وتأسيس حكومة فعّ ابغقيقية برفع الضرائب  العمومية ع العمومي إذ استوجب رفع النفقاتقد فشل في القطا 
جم بعجز في ابؼيزانية العمومية كما ىو يتً ارتفاع النفقات العمومية الإصلبحات ابعبائية كما بهب ف  تتملم فإذا

ىو الارتفاع  1980الاقتصاد التًكي منذ بداية  ومن بتُ الأسباب الرئيسة بؼشاكل، )19(رقم  موضح في الشكل
 مية.بؼعدؿ التضخم بسبب التمويل النقدي والعجز في ابؼيزانية العمو  الكبتَ

 في تركيا % PIB: رصيد الميزانية العمومية بالنسبة إلى (29)شكل رقم ال

 
               Source: Banque Centrale de la Turquie. 

السياسات القائمة على بزفيض معدؿ التضخم في ىذه الفتًة قائمة على الربط الإبظي لسعر  بيكن القوؿ أفّ 
 الصرؼ، لكن بدوف جهود لتخفيض مديونية القطاع العاـ. 

التًكي بتعونً سعر قاـ البنك ابؼركزي حيث  مضاربة كبتَة على اللتَة التًكيةحدثت  1988 في شهر أكتوبر   
 وبدا أفّ ، كفاية احتياطات الصرؼ التي بيلكها للتدخل وابغد من ابؼضاربة على اللتَة التًكيةصرؼ اللتَة نظراً لعدـ  

التحرير  ما يفسر بداية تركيا كانت في بؿيط ابغاجة للمديونية فيو بؽا أبنية كبتَة لذا ارتفعت معدلات الفائدة وىو
التًكي، ومن بتُ السياسات التي تم  الاقتصاد أو بناء إعادة ىيكلةبهدؼ الي ابؼالي بدا في ذلك بررير السوؽ ابؼ

جعل الأسواؽ ابؼالية أكثر تنافسية  )بررير حركة رؤوس الأمواؿ(، فائدةاعتمادىا ىي: رفع القيود على معدلات ال
النمو الاقتصادي تم تفعيلو من خلبؿ  بيكن القوؿ أفّ ، حيث الية والإطار القانوني ابػاصوبناء ابؼؤسسات ابؼ

  الي.التحرير ابؼ
أثر سلبي على النمو الاقتصادي في  تشريعية والأزمة ابػليجية كاف لولكن عدـ اليقتُ ابؼتعلق بالانتخابات ال   

ا العجز العاـ فقد استمر في الارتفاع كما عرؼ القطاع البنكي أزمة سيولة تم التحكم فيها بفضل ، أمّ 1991



دراسة حالة تركيا والمغرب وتونس :ثالثالفصل ال  

 

121 

ت ابغكومة بكو استخداـ ابغلوؿ قصتَة الأجل ودعم النمو برول 1991وبعد انتخابات  ،احتياطات البنك ابؼركزي
 67193النفقات العمومية التي كانت بسثل  بفضل الرفع في النفقات العمومية كما يوضحو ابعدوؿ ابؼوالي حيث أفّ 

 .1991مليوف دولار في  130263فاقت  1990مليوف دولار في 
 بالمليار دولار التركية (: النفقات العمومية70جدول رقم )ال

 2994 2993 2991 2992 2990 2989 2988 2987 السنوات

 897.296 485.249 221.658 130.263 67.193 38.051 21.006 12.696 النفقات العمومية

 Source: Banque Centrale de la Turquie. 

العجز العاـ وبذنبًا لتقلص سوؽ القروض تقوـ ابػزينة العمومية بالاقتًاض من الأسواؽ الأجنبية من أجل بسويل     
منذ ، فالداخلي، ولكن ىذه السياسة التوسعية سببت ارتفاع الواردات وتدىور ابؼيزاف التجاري وكذا ابؼيزاف ابعاري

من عجزىا أي الفارؽ الفعلي بتُ النفقات  %200تم إصدار قانوف يسمح للخزينة العمومية باقتًاض حتى  1985
، وبهذا القانوف جعلت ابػزينة العمومية ابؼديونية كمصدر بسويل وبدعدلات فائدة 1ات ابؼتوقعةالعمومية والإيراد

وابػزينة العمومية ىي التي بسوؿ العجز عن طريق ابؼديونية العمومية قصتَة  1992حقيقية مرتفعة كنتيجة. فحتى 
ابؼركزي والتي لا تقوـ ابػزينة بتسديدىا  الأجل باللتَة التًكية كما بدأت باستخداـ التسبيقات قصتَة الأجل للبنك

تزايد النفور من اللتَة التًكية وذلك بسبب ابلفاض قيمتها ابؼرتبط  1993وابؼعفاة أيضًا من دفع الفوائد. ومع نهاية 
( على ابؼداخيل من جهة أخرى، بالإضافة إلى ابلفاض مصداقية  بدستوى التضخم من جهة وفرض فوائد )رسوـ

 خلبؿ تقارير مؤسسات التنقيط العابؼية.دولة تركيا من 
 في تركيا (: فوائد على الديون بالنسبة للنفقات الكلية10شكل رقم )ال

 
                Source: Banque Centrale de la Turquie. 

                                                           
1
 . 15 %إلى حتى  200أين ابلفض اقتًاض ابػزينة من  1997بست مراجعة ىذا القانوف في   
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بدأت أوؿ أزمة مالية بسبب السياسة ابؼالية غتَ ابؼتماسكة والعجز ابػارجي، حيث زاد وزف  1994في عاـ    
من أجل ، ف%100التضخم تعدى حد  ، كما أفّ السابقعف كما ىو بفثل في الشكل الديوف في ابؼيزانية بالضِ 

ة، تقييم اللتَة التًكي بذنب ابؼضاربات على سعر الصرؼ وخروج رؤوس الأمواؿ، ارتفع معدؿ الفائدة وتم إعادة
 ة.دوف أف برل ابؼشاكل ابؽيكلي 1995 التخلي عن ىذا البرنامج قبل الانتخابات التشريعية ابؼسبقة فيو 

تم التوجو إلى  القوي ية ولكن بعد ثلبث سنوات من النموتفاقمت الوضع 1997-1995الفتًة بتُ  في   
يستدين  ومنو فالاقتصاد التًكي ظلّ  ،FMIبل وضوعة من قِ ابؼ السياسات الشعبية والتخلي عن سياسات الاستقرار

بسبب ابغاجة لتمويل العجز في القطاع العمومي، وىذه الاستدانة تزداد يومًا بعد يوـ بسبب ارتفاع معدلات 
خفضت من دخوؿ رؤوس الأمواؿ  1998والأزمة الروسية في  1997الفائدة ابغقيقية، لكن الأزمة الآسيوية في 

 1998ا دفع ابغكومة إلى تطبيق سياسة خفض التضخم بداية من الأجنبية وىو ما أضعف القطاع البنكي، بفّ 
بعد ابغصوؿ  1999قائمة على مبدأ الشفافية بربط السياسة ابؼالية والنقدية وىو جاء كتمهيد لبرنامج الاستقرار في 

 .FMIعلى مساعدة 
 والانتقال لليرة التركية الجديدة 1002-2999الانهيار الحاد لليرة التركية : المطلب الثالث

 معدؿ العجز ازدياد نتيجة حادة أزمة في التًكي الاقتصاد غرؽ ،2001 عاـ وبداية 2000 عاـ أواخر في     
 حالة إلى البلبد ودفع التًكية، العملة تعونً على أنقرة أرغم ما بنكيال القطاع عاناه الذي ابػطتَ والضعف التجاري

 1.الشديد الكساد من
 FMIبدساعدة  1999بهدؼ برقيق الاستقرار الاقتصادي تم وضع برنامج ابػفض من معدؿ التضخم في جواف   

 من أجل برقيق ثلبثة أىداؼ أساسية ىي: 2002-2000الذي وافق على تقدنً الدعم ابؼالي، وىو متوقع للفتًة 
في نهاية   %7و 2001في  %12و  2000في نهاية  %25)أسعار ابؼستهلك( إلى  بزفيض معدؿ التضخم: أولاً  

 ؛2002
 ،بالتوظيف الأمثل للموارد الرفع من معدؿ النمو الاقتصاديو ابؼرتفعة جدًا  بزفيض معدلات الفائدة ابغقيقية :ثانيًا

 :2ىي ومن أجل برقيق ىذه الأىداؼ ركز ىذا البرنامج على ثلبث بؿاور أساسية

                                                           
1
 Y. GURSEL, J-C.VEREZ KOCOGUL, croissance emploi et inégalités en Turquie, Région et 

Développement n° 34, 2011, p: 06.  
 ابؼرجع نفسو.   2
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تفادي  من أجلاستندت على تقييد السياسة ابؼالية بهدؼ بزفيض العجز في ابؼيزانية العمومية  :الركيزة الأولى
السيطرة على الدين العاـ وبزفيض نسبتو من الناتج المحلي  حتى تتمكن منالانزلاؽ غتَ ابؼتوقع للعجز في ابؼيزانية 

نظر ىذه كاف من الضروري برقيق فائض أولي أي فائض في ابؼيزانية خارج المن وجهة فالإبصالي لإمكانية دعمو، 
ت تركيا من الإفراج عن ىذا الفائض وبسكنّ  %6.5خدمة الدين، وفي ىذا الصدد تم برديد ىدؼ ابؼخطط عند 

 كانت ىذه السياسة ابؼالية التقييدية أداة تدعم عمل البنك ابؼركزي التًكي.فقد  الكبتَ، 
: ىي ضرورة إستقلبلية البنك ابؼركزي التي تستند على استًاتيجية بزفيض معدؿ التضخم القائمة ةالركيزة الثاني

جية على مستوى معتُ من ابؼصداقية والتي تم تي'، حيث يعتمد بقاح ىذه الاستًاعلى ''استهداؼ التضخم'
 ؛FMIابغصوؿ عليها بدعم من 

ونظاـ الربط الإبظي )الربط قائمة على أساس بؾلس العملة : نظاـ مالي وسياسة نقدية تقييدية الركيزة الثالث
 .من أجل التخفيف من سرعة انهيار اللتَة التًكية والرفع من مصداقيتها في مواجهة التضخمبالدولار(

بعدما كانت  2000بنهاية عاـ   %39لقد بظح التعديل ابؼراقب للتَة التًكية من بزفيض معدلات التضخم إلى 
سنة   %13، وىو ما أدى إلى خفض معدلات الفائدة ابغقيقية بنسبة 1999سنة   %54و 1998سنة   80%

 قبل الأزمة. 2000 سنة %6و 1999
  1002(: مؤشرات الاقتصاد الكلي الرئيسية في تركيا قبل وبعد عام 08جدول رقم )ال

 2999 1000 1002 1001 1003 

 5.3 6.2 -5.7 6.8 -3.4 %معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي 

 18.4 29.7 68.5 39.0 68.8 %معدل التضخم)سعر الاستهلاك(

 1.4 4.4 5.2 3.3 4.0 ( %PNBالرصيد الأولي)القطاع العام الموحد 

 PNB% - 47.3 74.1 69.2 62.2 صافي الدين العام  

 -PNB% 0.4- 3.7- 1.9 0.3- 2.5 الميزان الجاري

 44.1 63.5 99.1 38.0 106.2 معدل فائدة سندات الخزينة

 Source: Y. GURSEL, J-C.VEREZ KOCOGUL, croissance emploi et inégalités 

en  Turquie, Région et Développement n° 34, 2011, p: 07. 

التعديل ابؼراقب للتَة التًكية قد بظح بتخفيض معدلات التضخم ورغم  فّ من خلبؿ ابعدوؿ أعلبه نلبحظ أ    
ىذا التطور فقد أدى نظاـ الربط إلى ارتفاع معدلات الصرؼ ابغقيقية ومن ثم تدىور الصادرات وميزاف 

بالاضافة  %30ابؼدفوعات، وما زاد منو ىو الوضع الاقتصادي العابؼي )ابلفاض الأورو مقابل الدولار بدا يقارب 
نقطة أكثر من التضخم  15أي  %40وصلت نسبة التضخم  2000ارتفاع أسعار البتًوؿ( وبنهاية  إلى

بالنسبة للدولار، وابؼغالاة في تقديرىا بالنسبة للؤورو  %15ابؼستهدؼ وىو ما سبب إعادة تقييم للتَة التًكية ب 
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بعة في إطار برنامج فالسياسة النقدية ابؼتّ  ،زاف التجاريما أدى إلى ارتفاع كبتَ في الواردات وتضاعف العجز في ابؼي
ومن أجل مواجهتها قامت السلطات ت إلى ظهور أزمة سيولة وارتفاع كبتَ في معدلات الفائدة الاستقرار أدّ 

 .1 معوـالنقدية بالتخلي عن برنامج ابػفض من التضخم وكذا الربط الإبظي للتَة وترؾ سعر الصرؼ 
 ،أزمة سيولة وارتفاع كبتَ في معدلات الفائدة ظهرتوبسبب السياسة النقدية ابؼتبعة في  إطار برنامج الاستقرار    

مليار دولار من أجل التخفيض من التدىور ابغاد في احتياطي الصرؼ، كما  7.5مساعدة ب  FMIقدـ حيث 
ينة ضمانها الكامل لودائع وقروض البنك مليار دولار، كما أعلنت ابػز  5بقيمة  عن دعم أعلن البنك العابؼي

 ابؼركزي التًكي.
انتهت أزمة نوفمبر لكن ابؼيزانية كانت جد ثقيلة )ارتفاع معدلات الفائدة، خسارة كبتَة في احتياطي الصرؼ،    

 لذا ،مليار دولار لأجل قصتَ  وبدعدؿ أعلى، ضعف النظاـ البنكي، انهيار الثقة في البرنامج( 7.5ومديونية ب 
ا أدى إلى بفّ   %50حاوؿ البنك ابؼركزي التًكي بضاية ىذا البرنامج مرة أخرى لكن معدلات الفائدة وصلت حتى 

من أجل مواجهة الأزمة ابعديدة قامت السلطات النقدية بالتخلي عن برنامج ابػفض من و  ،إعاقة نظاـ الدفع
 .2التضخم وكذا الربط الإبظي للتَة وترؾ سعر الصرؼ معوـ

 (: احتياطي البنك المركزي التركي من الصرف الأجنبي بما فيو الذىب12رقم )شكل ال

 
Source: Monetary and Exchange Rate Policy for 2018, 5 DECEMBRE 

2017, Ankara, p: 02. 

                                                           
1
 AKAT, A SAVAS, The political economy of Turkish inflation, Journal of International Affairs, 2000, Vol. 

54, No. 1, p: 270. 
2
A. BIBBEE, économiste principale pour la Turquie, Département des affaires économiques 

https://www.nouvelobs.com/economie/20010222.OBS1731/la-turquie-ne-controle-plus-ses-changes.html,  publié le 

22/02/2001, Études économiques de l’OCDE, OCDE 2001. 
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https://www.nouvelobs.com/economie/20010222.OBS1731/la-turquie-ne-controle-plus-ses-changes.html
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بدأ احتياطي البنك ابؼركزي التًكي بالزيادة ما يدؿ على أفّ السياسة ابؼتبعة منذ  2002منذ عاـ  ونلبحظ أنّ    
)برنامج الاستقرار( عادت بالنجاح على اقتصاد تركيا وىو ما ترُجِم في تزايد الاحتياطي إلى غاية دخوؿ  2001

وانهار سعر صرفها ابغقيقي  ، حيث ابلفضت اللتَة التًكية2008الاقتصاد في ركود بسبب الأزمة ابؼالية العابؼية 
الفعلي، وبسبب ارتفاع أسعار البتًوؿ خلبؿ ىذه الفتًة وبعد التعافي القوي والسياسة ابؼالية ابؼقيّدة ابلفض العجز 

بسبب ابلفاض اللتَة إلى أدنى مستوياتها إلى غاية  2015وىو ما يفسره ارتفاع الاحتياطي، ثم عاد وابلفض في 
 .2017عملة القدبية بابعديدة ما ترُجِم بارتفاع احتياطي الصرؼ في أين توقف تبديل ال 2016

 :سياسة استهداف التضخم والانتقال إلى الليرة التركية الجديدة: أولاً 
 إلى الانتقاؿ في إكماؿ نهائية وحابظة خطوات بابزاذ تركيا حيث قياـ من ىاماً  دوراً  2001أزمة  لعبت لقد   

 صندوؽ من بدساعدة التًكي الاقتصاد في بروؿ نقطة بيثل 2002 عاـ فّ أ على التأكيد وبيكن ،السوؽ اقتصاد
 ابؼصرفي النظاـ في ابؽيكلية والإصلبحات ابؼالي والانضباط مالتضخ بخفض الدولي والبنك الدولي النقد

 .1وخصخصتو
 1028-1002للفترة من في تركيا (: معدل التضخم الفعلي والمستهدف 11شكل رقم )ال

 
Source:  monetary and exchange rate policy for 2016, 9 decembre 2015, 

CBRT, Ankara, p: 02. 

على سياسة نقدية جديدة وىذا البرنامج قائم ، 2004-2002للفتًة  2001وضع برنامج جديد في ماي  تمّ    
ت الفائدة قصتَة الأجل في )يستخدـ البنك ابؼركزي معدلا استهداؼ التضخمبـتلفة عن سابقاتها ىي سياسة 

 PIBمن  %6.5، سياسة مالية بؿددة جدًا، فائض أولي ب (معظم الدوؿ التي تتبع سياسة استهداؼ التضخم
على  ابؼفقودةوإعادة الثقة الدخوؿ للببراد الأوروبي  برقيق إمكانيةوالتًؾ النهائي لنظاـ الصرؼ الثابت بهدؼ 

 %35ابؼستوى العابؼي وإصلبح ما حدث بعد الأزمة الأولى، فالأىداؼ إذًا بسثلت في بزفيض معدؿ التضخم إلى 

                                                           
1 
 .95، ص: 2012بتَوت،  ،1، طتالسياسا للؤبحاث ودراسة العربي ، ابؼركز-التغيير الاستمرارية – التركية السياسة الخارجية ،سعيد بؿفوظ عقيل 

 التضخم الفعلي

 التضخم المستهدف
 



دراسة حالة تركيا والمغرب وتونس :ثالثالفصل ال  

 

126 

ضماف معدؿ بمو قائم على تشجيع الصادرات وبرقيق الاستخداـ الأمثل للموارد من جهة والقياـ بإصلبح و 
  .من جهة أخرى ىيكلي لرفع معدؿ النمو

  2011-2002يوضح معدلات التضخم في تركيا للفتًة وابعدوؿ ابؼوالي 

 1022-1001(: معدلات التضخم في تركيا بين 09جدول رقم )ال  

 1022 1020 1009 1008 1007 1006 1005 1004 1003 1001 السنوات

 10.45 6.4 6.5 10.06 8.3 9.5 8.1 8.6 25.3 45.1 التضخم

أبضد عبد الله بقم، مركز  بصةتر  ،-التجربة التركية–إلى اقتصاد السوق الحرة  رةالانتقال من الدولأردؿ تورؾ،  المصدر:
 .31، ص: 2012، القاىرة، 1المحروسة للنشر، ط

 تثم عاد % 8.3إلى  2007نهاية عاـ  تابلفض %70إلى  2001بعد أف وصلت نسبة التضخم عاـ    
وبسبب ابلفاض  %10بسبب زيادة الأسعار العابؼية )الأزمة ابؼالية العابؼية( لتصل إلى  2008سنة  قليلبً  توارتفع

ابلفضت نسبة التضخم للؤسعار الاستهلبكية في نهاية شهر مارس إلى  2009وابلفاض الطلب بداية عاـ  الأسعار
التي أعادت الأماف واللتَة التًكية في صعود مستمر من ناحية القيمة، ومن الأمور  2002ولكن منذ عاـ ، 7.8%

للبقتصاد  ىذا المجاؿ إلغاء ستة أصفار من القيمة الرقمية للتَة التًكية والتي جاءت متوازية مع عودة التوازف والثقة في
 .1ضغوط التي تفرضها تكاليف الإنتاجوقد ساىم برسن اللتَة التًكية في خفض أسعار الواردات وبزفيض ال الكلي

 في تركيا التضخم ومعدل سعر الصرف (: معدل13شكل رقم )ال

 
Source: M.MACOVEI, Growth and economic crises in Turkey: leaving 

behind a turbulent past, Economic Papers, European comission, Belgium, 

October 2009 p: 04                     
بلوغ التضخم  و منذ بداية النظاـ النقدي ابعديد، ابلفض معدؿ التضخم بسرعة كبتَة، حيث تم  نلبحظ أنّ    

وبعد  ،ا جعلو أكثر مصداقيةابؼستهدفة بفّ ابؼستهدؼ قبل موعده خلبؿ السنوات الثلبث الأولى وأقل من القيمة 
                                                           

1
 .128، ص: 2012، بغداد، استشراف لمحاولة رفع الأصفار عن العملة  في العراق في ضوء تجارب مختارةفلبح حسن تويتٍ،   

 التضخم
 سعر الصرف
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 تَات ابؼوبظية والزيادة في أسعاراستمر في الابلفاض لكن بدرجة أقل مقارنة بالسنوات ابؼاضية بسبب التأث 2005
النفط والتعديلبت الضريبية، ومع ذلك فابؼعدلتُ أصبحا قريبتُ جدًا، وىو ما يقوي ثقة ابؼستثمرين في السياسة 

معدؿ التضخم الفعلي  ظلّ  2006برنامج، ولكن في النقدية متوقعتُ استمرارية ىبوط معدؿ التضخم وبقاح ىذا ال
أعلى من معدؿ التضخم ابؼستهدؼ بسبب تطور سعر الصرؼ وصدمات العرض والتطور غتَ ابؼواتي لأسعار 

 .ا بؼا يفسره البنك ابؼركزي التًكي كما ىو موضح في الشكلالنفط والذىب على الساحة الدولية وفقً 
كاف من بتُ عيوب نظاـ استهداؼ التضخم أثره السلبي على  لتضخم:النمو الاقتصادي بعد استهداف ا -2

 التًكي. ىذه السياسة لم تضر الاقتصاد بقد أفّ  PIBو PNBالنمو لكن إذا نظرنا إلى معدلات بمو 
 في تركيا PIBو PNB(: معدل نمو 14شكل رقم )ال

 

 

 

 

 

 

 

 
Source: Le Trésor de  la Turquie 

 حيث أفّ  يزداد وينمو بشكل كبتَ، PIBو PNB حيث نلبحظ منذ بداية فتًة استهداؼ التضخم الضمتٍ أفّ    
 ة في السنة الأولى من تبتٍ سياسةأصبحت إبهابي 2001و 2000معدلات النمو التي كانت سلبية بعد أزمتي 

( وواصلت بموىا %7.9إلى  %9.5 –من  PNBوارتفع  %7.9إلى %7.5 -من PIBاستهداؼ التضخم ) ارتفع 
 .إبهابيًا في ظل ىذه السياسة النقدية

من بتُ ابؼتغتَات ابؼهمة في سعر الصرؼ  يعتبر: سعر صرف الليرة وسوق الصرف بعد استهداف التضخم -1
انتقاؿ سياسة استهداؼ التضخم، ففي إطار ىذه السياسة لم يعد سعر الصرؼ مرتبط ابظيًا بل أصبح عائمًا في 
ظل نظاـ صرؼ حر، حيث بواوؿ البنك ابؼركزي التًكي التدخل في الوقت اللبزـ من أجل بضاية اللتَة التًكية من 

مرة في السوؽ بشراء  21 الابلفاض أو الارتفاع، ومنذ بداية نظاـ استهداؼ التضخم تدخل البنك ابؼركزي التًكي
ن البنك ابؼركزي التًكي من جعل النظامية، فقد بسكّ وبيع العملبت الصعبة بصرؼ النظر عن ابؼشتًيات وابؼبيعات 

 .ابؼوالي الشكلكما يتضح من   ا،أسعار الصرؼ الإبظية أقل تقلبً 

 

PNB PIB 

 السنوات
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 الليرة التركية صرفتطور سعر (: 15شكل رقم )ال

 
                    Source: Banque Centrale de la Turquie. 

لوضعية سوؽ الصرؼ الأجنبي  ابغقيقي الفعلي بتسعتَ غتَ مباشر بيكن اعتباره كمؤشرإفّ تطور سعر الصرؼ  
 وقوة ابؼنافسة التجارية على ابؼستوى العابؼي بؿسوب وفق أسعار ابؼستهلكتُ وأسعار ابؼنتجتُ في نهاية السنوات.

 )تسعير غير مباشر(لليرة التركية  (: تطور سعر الصرف الحقيقي الفعلي16شكل رقم )ال

 
 

                 Source: Banque Centrale de  la Turquie 

ر ظهِ مباشرة حدث ابلفاض كبتَ في سعر الصرؼ الفعلي ابغقيقي وىو ما يُ  2000و بعد أزمة حيث نلبحظ أنّ    
أي خلبؿ مدة استهداؼ التضخم الضمتٍ سعر  2005-2002ولكن أثناء الفتًة  ،الانهيار الكبتَ في اللتَة التًكية

الصرؼ ابغقيقي الفعلي المحسوب سواء وفق أسعار ابؼستهلك أو وفق أسعار ابؼنتج ارتفع ومنو ارتفاع قيمة اللتَة 
نظراً  2006في  تنافسية تركيا ابلفضت إلّا أفّ  ،بؼستوى العابؼيالتًكية وىو ما أعطى قدرة تنافسية أكبر لتًكيا على ا

 لابلفاض اللتَة التًكية وانهيار سعر صرفها ابغقيقي الفعلي بسبب ارتفاع أسعار البتًوؿ خلبؿ ىذه الفتًة.

 معدل الصرف

 السنوات

ركية
رة ت

 لي

 دولار رو أو

 سعر الصرف الفعلي الحقيقي

 السنوات

 أسعار المستهلك المنتجأسعار 
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 2000معدلات الفائدة قد ارتفعت خلبؿ أزمتي  لقد رأينا أفّ : التضخم بعد استهداف معدل الفائدة -3

ة في ابشكل كبتَ، ومنذ أف أصبح البنك ابؼركزي يتمتع بالاستقلبلية بدأ يستخدـ سعر الفائدة اليومي كأد 2001و
 سياسة استهداؼ التضخم وبزفيضو تدربهيًا.

 في تركيا (: تطور سعر الفائدة اليومي17شكل رقم )ال

 
 Source: Banque Centrale de Turquie. 

معدؿ الفائدة الذي كاف مرتفعًا جدًا في ظل تبتٍ سياسة استهداؼ  أفّ  حيث نلبحظ من خلبؿ الشكل أعلبه   
و خلبؿ فتًة استهداؼ التضخم الصريح، لذلك يبدو أنّ  %10ا بعد قرار بؾلس النقد حيث وصل التضخم تدربهيً 

ة خلبؿ فتًة استهداؼ التضخم الضمتٍ لم يكن لدى البنك ابؼركزي التًكي أي إشكاؿ في مراقبة أسعار الفائد
 الإصلبحات ابؽيكلية ثل استمراريةقصتَة الأجل من خلبؿ عملياتو في سوؽ النقد بفضل التطورات الإبهابية م

 الاستقرارالنقدي و  والإصلبحبداية ابؼفاوضات مع الابراد الأوروبي و  سنوات 3ؿ إلى بزطيط ابؼيزانية ؿ الانتقاو 
ا أدى قراض حيث أصبحت آجاؿ الاستحقاؽ أطوؿ بفّ من بـاطر الإ أختَاً الاستقرار السياسي قد قلصو  ،ابؼالي

 .إلى ابلفاض تدربهي في أسعار الفائدة على ابؼديتُ ابؼتوسط والطويل
ابلفاضها على بيكن ملبحظة تأثتَ ارتفاع اللتَة التًكية أو  حركة رؤوس الأموال بعد استهداف التضخم: -4

 أرقاـ ابعدوؿ التالي:ؤوس الأمواؿ الأجنبية من خلبؿ ابؼيزاف التجاري ور 
 
 
 

 في تركيا حركة رؤوس الأموال قبل وبعد استهداف التضخم (:02جدول رقم )ال
 رؤوس الأموال الداخلة )بالمليون دولار( العجز التجاري )بالمليون دولار( 

2999 9.771- 131 
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1000 22.057- 85 

1002 3.363- 117 

1001 6.390- 21 

1003 13.489- 133 

1004 22.736- 140 

1005 32.988- 2076 

1006 40.941- 1547 

                              Source: Banque Centrale de la Turquie. 

    ابلفض العجز في ابؼيزاف التجاري من 2000و بعد ابلفاض اللتَة التًكية بعد أزمة نلبحظ من خلبؿ ابعدوؿ أنّ    
الواردات أكبر من الصادرات  ارتفاعها ارتفع كذلك العجز التجاري، حيث أفّ ولكن بعد ، 3.363-إلى  22.057-

لم ينخفض معو العجز كما في العادة  2006خلبؿ فتًة استهداؼ التضخم الضمتٍ، وابلفاض اللتَة التًكية في 
دخوؿ و واصل الارتفاع بسبب الأوضاع الاقتصادية العابؼية من جهة، ومن جهة أخرى نلبحظ ارتفاع نّ حيث أ

 .مع ارتفاع اللتَة التًكية خلبؿ ىذه الفتًة 2005حتى  2002رؤوس الأمواؿ بداية من 
 
 
 
 
 
 
 
 
مستمر كاف في ارتفاع  2008حتى  2003تدفق الاستثمار الأجنبي ابؼباشر الداخل إلى تركيا في الفتًة من إفّ    

 2001د أزمة الاستثمار ابػارج يكاد ينعدـ وىو ما يفسره برنامج الاستقرار الذي طبقتو تركيا بع في حتُ أفّ 
 بؼستثمرينحيث أفّ عدد كبتَ من القطاعات تطورت وجذبت اىتماـ العديد من ا )استهداؼ التضخم(،

 ـ اتفاقيات تعزز الإطار القانونيإبرا بضاية الاستثمار خلبؿ ىذه الفتًة من خلبؿ تعزيز الأجانب، كما تم  
 قاؼ دعم الدولة للمشاريع الكبرى،إصلبح لتحستُ بؿيط الاستثمار وإيوضع برنامج  بالإضافة إلىللبستثمار، 

 .ت الأجنبية كما ىو موضح في الشكلفبفضل ىذه العوامل أصبحت تركيا في ىذه الفتًة أكثر جاذبية للبستثمارا
  ة:الأصفار والانتقال إلى الليرة التركية الجديدسياسة حذف ثانيًا: 

Source: L.P. PHILIPE, la Turquie, mission economique d’agence 

pour le commerce éxtérieure, 15 au 19 octobre 2012, p: 28. 

 

 1023و 1003بين من وإلى تركيا تدفق الاستثمارات الأجنبية المباشرة (: 18شكل رقم )ال

 ($)مليار
 الاستثمارالأجنبي المباشر الداخل
 الاستثمارالأجنبي المباشر الخارج

الاستثمار الأجنبي المباشرميزان   
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 أفّ  ابؼعروؼ ومن للمبادلة، وسيلة كونها عن خرجت بل للبدخار كوسيلة وظيفتها عن التًكية اللتَة بزرج لم   
 فيما انهياره إلى ليؤدي ابغقيقي الاقتصاد على الزمن مع ؤثري أف لابد النقدية الأوراؽ لو تتعرض الذي الضعف

 .1عملتها من الأصفار حذؼ ىي عملية تركيا الاقتصادي في الإصلبح خطوات أىم فمنبعد، 
 ضرورية عدتُ  التي الأساسية الإصلبحات تنفيذ يتم لم :سلوك سعر الصرف الأجنبي تجاه الليرة التركية -2

 ابؼزمن والتضخم ابؼالي العجز استمر ولذلك طويلة، لفتًة دجيّ  بشكل تعمل والتي السوؽ اقتصاد بكو دماً قُ  يللمضِ 
 ابلفضت حيث ،بزفيضات عدة بؽا لذا حدثت كبتَ حد إلى التًكية باللتَة ابؼصداقية وتضاءلت طويلة، لفتًات

ة الصعب العملة أزمة وظهرت1970 و 1958 الأعواـ في الأجنبية العملبت صرؼ أسعار مقابل التًكية اللتَة قيمة
 صرفها سعر وابلفض للتَة، ابغقيقية القيمة في ابرسنً  1977-1973 من الفتًة خلبؿ الصرؼ أسعار وشهدت

 .2الصادرات دعم لإجراءات نتيجة % 73 بدقدار 1979-1977من الفتًة خلبؿ
 البنك أجراىا التي التعديلبت فكانت  4%ةنسب بدتوسط اللتَة قيمة ابلفضت 1985-1981 الفتًة وخلبؿ   

 التطورات مع وبساشياً  العابؼي التضخم تأثتَ عن التعويض أجل من يومياً  اللتَة صرؼ سعر في التًكي ابؼركزي
 تضمن وقد للعملبت، صرؼو  التجارة دارةلإ 1983 لسنة 28 القرار التًكية ابغكومة أصدرت ، حيثالاقتصادية

 من %  6من أكثر أو قلأ بحدود ابؼتداوؿ ابغر الصرؼ لسعر مرونة وإعطاء التًكية العملة وشراء بيع تثبيت القرار
 .3 الربظي السعر

 مرتفع، مستوى عند بالدولار التًكية اللتَة ربط مصدرىا كاف اقتصادية أزمة تركيا شهدت 1999 عاـ وخلبؿ   
 الأزمة ىذه مواجهة وفي، 4والآسيوية الأوربية الأسواؽ في وصادراتو التًكي الاقتصاد بتنافسية ذلك رأضّ  حيث

 وإخراج مواجهتها لغرض الكلية والاقتصادية والنقدية ابؼالية السياسات من العديد التًكية ابغكومة انتهجت
 التًكية اللتَة ارتباط فك تتضمن الإجراءات من عدد على السياسات ىذه وقد تركزت، منها التًكي الاقتصاد
 ابؼيزاف حاؿ وبرستُ لزيادتها يؤدي بدا التًكية للصادرات التنافسية القدرة لتحستُ بشكل كامل وتعوبيها بالدولار

 من العديد في الدولار إحلبؿ بكو دفع التًكية العملة قيمة ابلفاض أفّ  إلى الإشارة من بد التًكي ولاالتجاري 
 إلى التًكية المحلية السوؽ في منتشرة الدولرة ظاىرة وأصبحت ،الأجنبية ابؼعاملبت بصيع عن فضلبً  المحلية ابؼعاملبت

                                                           
1
I. CIVIR, opcit, p: 21. 

، ص: 2008ابؼوصل،  جامعة للنشر، الاثتَ ابن دار، 1995-1980التركي،  الاقتصاد في الهيكلية التغيرات على الاقتصادية السياسات ثرأ الطويل،ونس ي زكي رواء 2
143. 

 ابؼرجع نفسو. 3

 .200، ص: 2003والإستًاتيجية، القاىرة،  السياسية الدراسات مركز ،ةالأوربي والعلاقات الاقتصادي الواقع– وتركيا وإيران مصرالسيد النجار،  ابضد 4
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 ادخارات نسبة بؾموع من الأجنبية النقدية الأوراؽ نسبة بلغت فقد ،المحلي للبدخار كأداة الدولار ابزاذ جانب
 .1المحلية النقود بيثل كاف  25% يشكل والذي الباقي والقسم75%  حوالي 2001 سنة تركيا في البنوؾ

 متتالية لسنوات وابؼتسارع ابؼضطرد التضخم إفّ  :أسباب استبدال العملة وحذف الأصفار من الليرة التركية -1
 في التاكسي ركوب لأفّ  ،الأمر حقيقة في فقراء غلبهمأ أفّ  من الرغم على امليونتًَ  تركيا في شخص كل من جعل

 زجاجة تكاليف أفّ  عن لتَة، فضلبً  مليوف10 ف يكل ابؼدينة وسط في دقائق 10 بؼدة فيو والتحرؾ مثلبً  سطنبوؿإ
  في الإبصالي المحلي والناتج تركية لتَة 7,500,000  السينما وتذكرة تركية، لتَة 300,000 إلى تصل الشرب مياه

 بإصدار عملتها تغيتَ بكو التًكية ابغكومة دفع الذي مرالأ كوادرليوف، 273.463.795.000.000 وى 2002
 ـعا بداية في ابعديدة العملة تداوؿ وبدأ منها صفارأ ستة بحذؼ أي لتَة مليوف تعادؿ التي ابعديدة التًكية اللتَة

 في وحدىا اللتَة قبوؿ من يوـ آخر2005/12/31  يوـ كاف حيث ،سنة بؼدة معاً  العملتتُ واستمرت 2005
 التًكية: للتَة البنك ابؼركزي صرؼ ابعدوؿ ابؼوالي سعر ويبتُ .2التداوؿ

 )1020-2966) سعر الصرف الرسمي لليرة التركية مقابل الدولار(: 22جدول رقم )ال

 تركية ليرة السنوات
1966 9 

1980 90 

1995 45000 

1996 107000 

2001 165000 

2004 135000 

 ليرة جديدة 2.19 0051

 لتَة جديدة 1.26 2007

 لتَة جديدة 1.55 2008

 ليرة 2.48 1009

 لتَة 1.42 2010

 البنك ابؼركزي التًكي. :المصدر
 :3ىي رئيسية أسباب لثلبثة العملة تغيتَ التًكية رت ابغكومةقد قرّ ف

                                                           
 .30، ص: 2011ابػامس،  القسم الاستًاتيجية، للدراسات الكاشف مركز ،تركيا في الاسلاميون تجربة 1
 .62دارة والاقتصاد،  د س ف ، ص: ، جامعة الكوفة، كلية الإالاصفار من الليرةالإصلاح النقدي في تركيا وسياسة حذف عبد ابغستُ جليل الغالبي، رجاء جابر عباس،  2

 ..63سابق، ص: الرجع ابؼ  3
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 ابؼلبيتُ مع التعامل من بكثتَ أسهل ىو وابؼلبيتُ الآلاؼ تومئا عشرات مع التعامل عملية: أسباب 
 فيها؛ التحكم وبيكن والتًليونات وابؼليارات

 الإحصائية والبرامج الدفع مظُ ونُ  البيانات ومعابعة المحاسبة مع مشاكل تسبب متعددة : أرقاـفنية أسباب 
 غتَ سيكوف ذلك لأفّ ، ذلك من أقل وليس أصفار 6 رفع على انعكس الذي الأمر ،أصغر لعملبت ةمَ ابؼصمَ 
 العملة؛ من كبتَة فئات وجود ظل في خصوصاً  ابؼشاكل، تلك على للتغلب كاؼٍ 
 التًكية اللتَة في والثقة ابؼصداقية تدني . 

 :1يلي: تم الوصوؿ إلى اللتَة التًكية ابعديدة كما التركية العملة استبدال عملية مراحل -3
  التًكية، اللتَة من أصفار ستة حذؼ طريق عن العملة تسمية لإعادة الاستعدادات بدأت 2003 عاـ في 

 التًكية اللتَة بؿل لتحل 2005جانفي  في تنفيذه تم )New Lira( ابعديدة اللتَة ىي جديدة عملة وإصدار
 العاـ ىذا خلبؿ ابؼزدوج التسعتَ فكرة سادت وقد جديد من ابؼعدنية والعملبت العالية الفئة السابقة، ووضعت

 المجتمع؛ لأفراد وضوحاً  أكثر الأسعار وجعلت الاستبداؿ عملية سهلت والتي
  النقدية الأوراؽ وبقيت 2005/1/1 من اعتباراً  التداوؿ في ابعديدة ابؼعدنية والعملبت النقدية الأوراؽ وضع 

 ؛2005 عاـ نهاية حتى القدبية ابؼعدنية والعملبت
   القدبية التًكية اللتَة بتُ التحويل معدؿ كاف )TL( القروش من وأجزائها )kr(، ُابعديدة التًكية اللتَة وبت 
)YTL( القروش من وأجزائها YKR) ( ً؛2005 عاـ خلبؿ ساريا 
   واللتَة( وابؼسكوكات النقدية الأوراؽ( القدبية التًكية اللتَة فئات بتُ كبتَ ساسيأ اختلبؼ ىناؾ كاف 

 ىو للعملة الدولي الدليل رقم وكاف الأماف، خصائص وفي والألواف والتصميم والأبعاد ابغجم حيث من ابعديدة

TRY 949؛ 
   ابؼعدنية والعملبت جديدة، تركية لتَة )5 ,10 ,20 ,50 ,200( ىي ابعديدة النقدية الأوراؽ فئات كانت 

 في بها التعامل يكوف لتَة 200 فئة وخاصة العملة من الكبتَة والفئات ،قروش )1 ,5 ,10, 25 ,50( ىي
 . خرىأ تعاملبت أي في استخدامها بينع لا القانوف فّ أ إلاّ  ،الكبتَة والتعاملبتالصفقات 
 .لتَة استقرارىاأصفار من العملة اكتسبت ال 6وبعد حذؼ 

                                                           
1
 S. Mouley, Le Rôle Des Politiques Monétaires Et La Convergence Macroeconomique Sur Le 

Développement Des Systèmes Financiers Dans Les Pays Du Sud De La Méditerranée, MEDPRO Technical 

Report, N°12, April 2012.   
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 عودة النموثالثاً: 
حيث كاف الطلب  ،2006ز نظاـ النمو القوي الذي استمر حتى منتصف عاـ بيكن أف بميِ  2001بعد أزمة    

كما ىو  محركات رئيسةك هلبؾ ابػاص وكذا الاستثمار ابػاصالمحلي ىو الدعامة الأولى للنمو بالإضافة إلى الاست
 تركيا(: تطور مكونات الطلب المحلي في 19شكل رقم)ال            ابؼوالي. في الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Source: Y. GURSEL, J-C.VEREZ KOCOGUL, croissance emploi et inégalités en  

Turquie, Région et Développement n° 34, 2011, p: 07. 

 ية ومعتدلة خلبؿ الفتًة ابؼتبقيةمشاركة القطاع العاـ في النمو في بداية الفتًة كانت سلب بيكن أف نلبحظ أفّ    
 من خلبؿ زيادة قد كانت سلبيةا مسابنة التجارة ابػارجية فوىو ما يتماشى مع السياسة ابؼالية التقييدية، أمّ 

في  2002ي في تركيا بعد عاـ ترجع زيادة معدلات النمو الإقتصاد ، حيثبشكل أسرع من الصادرات الواردات
جزء كبتَ منها الى الإعتماد على استثمارات القطاع ابػاص الذي اىتمت بو ابغكومة وعملت على حل الكثتَ 

 :2008-2002من مشاكلو وكاف من أبرز نتائج ىذه السياسة خلبؿ ابؼدة من 
   ؛)28( الشكل رقمارتفاع حجم الإستثمارات الأجنبية بحوالي أربعة أضعاؼ ونصف كما ىو في 
  ارتفاع حجم الإنتاج في كافة القطاعات الإقتصادية ضعفتُ؛ 
  ؛%80و %75ارتفاع معدلات استخداـ رؤوس الأمواؿ من 
   ا استثمارات القطاع ابغكومي أمّ  ،%300ارتفاع معدلات استثمار القطاع ابػاص في ابؼدة ابؼذكورة بنسبة

 ؛%100فقد ارتفعت بنسبة 
   في القطاع ابغكومي.% 22في القطاع ابػاص و% 39 الاستهلبؾ في نفس ابؼدة لتصل إلىارتفاع نسبة 

 
 سلسلة ربع سنوية معدلة موسميًا
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فّ إنتعاش الاقتصاد يتطلب إنعاش الطلب على السلع وابػدمات التًكية ولكن الاقتصاد الأوروبي الذي أ كما
المحادثات مع صندوؽ  أفّ خر من تداعيات الأزمة ابؼالية العابؼية، كما يو تركيا في صادراتها عانى ىو الآتعتمد عل

  .على النحو الذي ترغبوُ تركيا كنلنقد الدولي ىي الأخرى لم تا

في ركود بعد دخل الاقتصاد التًكي  بعد الأزمة المالية العالمية:العودة إلى التسمية القديمة لليرة التركية  -2
مع ىبوط في الاستثمار ابػاص والاستهلبؾ، ثم تعمق بعد ابػريف مع الأزمة ابؼالية  2008 الأزمة ابؼالية العابؼية

العابؼية، وفي ىذه ابغالة من عدـ الثقة لعبت الإضطرابات ابؼالية دورىا منها ابلفاض قيمة اللتَة التًكية بنسبة 
ابعاري الذي تدىور بشكل بسبب ارتفاع أسعار الفائدة وىو ما يفسره العجز في ابغساب  2006بعد أزمة  30%

لتًكي تدربهيًا في نظاـ وبعد ىذه الصدمة دخل الاقتصاد ا مضطرد خلبؿ ىذه الفتًة بسبب ارتفاع أسعار البتًوؿ
فقد كاف سلبي  2009ا في ، أمّ %0.7منخفض  2008في  الناتج المحلي الإبصالي بموكاف   ض، حيثبمو منخف

رقم  شكل)الفي ابغساب ابعاري  لتفاقم العجز، وقد أدى ىذا الانكماش ابغاد إلى وضع حد %4.8-بقيمة 
ى مرة أخرى إلى زيادة حادة أدّ  (%8.9بلغ معدؿ النمو)  2010، ومع ذلك فالانتعاش القوي جدًا في عاـ (30

أين  2001وابلفض الدين العاـ كنسبة مئوية من الناتج المحلي الإبصالي منذ أزمة  ،جدًا في عجز ابغساب ابعاري
، لكن %46.6ارتفع مرة أخرى إلى  2009، وبسبب انكماش عاـ 2008و 2007في %40 ثم %70بذاوز نسبة 

عاـ  %41.6مرة أخرى إلى  ابلفضت نسبة الدينبفضل التعافي القوي والسياسة ابؼالية ابؼقيدة إلى حد ما 
2010

 تركية بسعر ثابت( )مليار ليرة التركي (: مكونات ميزان الحساب الجاري30شكل رقم )ال    .1

 
Source: L.P. PHILIPPE, la Turquie, agence pour le commerce extérieur, du 15 au 19 

octobre 2012, p: 23. 

العجز في ابغساب ابعاري يكوف في ابؼيزاف التجاري بشكل خاص والسبب الرئيس في ذلك ىو ارتفاع  إفّ    
ناجحة في ما بىص وتبقى تركيا ، اع سعر برميل البتًوؿ ىو ما يفسر ىذا العجزارتف الواردات بالإضافة إلى أفّ 

                                                           
1
 Macroeconomic Indicators, Ministère des Finances, Turquie, April 2011, p: 51. 

 
 ميزان التحويلات التجارية

 
 ميزان العائدات )مداخيل عوامل الإنتاج(

 
 ميزان الخدمات

 
 ميزان السلع

 
 ميزان الحساب الجاري 
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التحويلبت الصافية من وإلى ابؼنظمات العابؼية والتي تساعد في عملية التطوير وكذا برويلبت ابؼهاجرين من ابػارج، 
 و حقق فائض با الرصيد الإبهابي بؼيزاف ابػدمات فنجده بؿدود فيما بىص العجز في ابغساب ابعاري لأنّ أمّ 

 .2011مليار دولار في  18.2

 عملة 2009أصدرت تركيا في عاـ  لى محاولة الانقلاب على أردوغان:أصفار إ 6رحلة الليرة التركية من  -1
 باللتَة التًكية يتوبظُ  ،الأصفار في تغيتَ دوف منها ابعديد كلمة فقط وحذفت اللتَة اسم على فيها جديدة أبقت

 =اللتَة( فيها كانت جديدة بأحجاـ معدنية وقطع نقدية جديدة أوراؽ تصميم عم ابعديدة التًكية اللتَة من بدؿ
 إلى الاسم العودة ىي العملية ىذه من والغاية فقط بالتسمية وكاف التغيتَ ،حذؼ أصفار دوف من (ابعديدة اللتَة

 ابدءً  علبمات على العملبت الورقية 10وضع  حيث تماللتَة وزيادة تأمينها وصعوبة تزويرىا  وىو للعملة الأصلي
 .1ا من السوؽبسامً  2010 جانفي 01من اللتَة الواحدة إلى ابؼائتي لتَة، حيث اختفت اللتَة التًكية في 

من قيمتها فيما % 11.4 الدولار حيث خسرتإلى أدنى مستوياتها مقابل  2015في مارس التًكية ىبطت اللتَة    
رؼ حينها بػ"خطر الدولرة" وىو ما دفع البنك ابؼركزي التًكي لإبقاء معدلات الفائدة دوف تغيتَ، وحتى إجراء عُ 

من قيمتها مقابل العملتتُ الأوروبية والأمريكية  %20الإنتخابات الرئاسية التًكية خسرت العملة التًكية أكثر من 
وصلت  2015نوفمبر 2ا، وفي ا كبتًَ ا عامً في نسبة التضخم وعجزً ا ا كبتًَ ا في النمو وارتفاعً في اقتصاد يشهد تباطؤً 

ا مقابل الدولار واليورو، إثر فوز حزب الرئيس الإسلبمي ا كبتًَ لت ارتفاعً اللتَة إلى أعلى مستوياتها حيث سجّ 
 2.78وبلغ  %4رجب طيب أردوغاف في الانتخابات التشريعية التي جرت حينها، حيث ارتفع سعر اللتَة التًكية 

، أعلن البنك ابؼركزي التًكي عن انتهاء فتًة تبديل العملة التًكية 2016وفي أفريل  ؛لليورو 3.07لتَة للدولار و
وحذّرت إدارة البنك ابؼواطنتُ بالإسراع في عملية تبديل العملة القدبية  ،القدبية ذات الأصفار الستة مع نهاية العاـ

منذ جانفي ربظيًا ابؼوجودة في حوزتهم بالعملة ابعديدة ابػالية من الأصفار، وفقدت العملة القدبية صلبحيتها 
وبعد بؿاولة حوزتهم  ابؼواطنتُ الأتراؾ منذ ذلك التاريخ تغيتَ العملبت ابؼوجودة في  حيث لم يعد بإمكاف ،2016

ا معدنية جديدة من عملة اللتَة التًكية أصدرت سلطة النقد التًكية نُسخً  2016الانقلبب الفاشلة في جويلية 
ا للقتلى وابعرحى الذين سقطوا في أثناء بؿاولة الانقلبب الفاشلة التي قادىا عدد ا جديدة تكربيً ا ورموزً برمل صورً 

 س رجب طيب أردوغاف.من ضباط ابعيش التًكي ضد الرئي
 

                                                           
 .31بذربة الإسلبميوف في تركيا، مرجع سابق، ص:  1



دراسة حالة تركيا والمغرب وتونس :ثالثالفصل ال  

 

137 

 إشكالية قابلية تحويل الدرىمالمبحث الثاني: تطور الاقتصاد المغربي في ظل مواجهة 
، مع حضور قوي للسلطات العمومية في الاستثمار اقتصاد السوؽ ذو اقتصاد يؤوؿ بكو نامياً  بلداً  ابؼغرب عتبريُ    

وجنوب  ابعزائرو  نيجتَياو  مصر بعد أفريقيا مس قوة اقتصادية فيىو خا بؼغربفا ،وتوجيو السياسات الاقتصادية
  .أفريقيا

 2983إلى  2960: الاقتصاد المغربي في الفترة من المطلب الأول
 استقلبلو.من أجل معرفة خيارات السياسة الاقتصادية في ابؼغرب، بهب برليل الاقتصاد ابؼغربي منذ 

 أولًا: سياسة استبدال )إحلال( الواردات
ككل دولة في طريق النمو بعد استقلببؽا سياسة إحلبؿ الواردات في أغلب الصناعات الإستهلبكية ابؼغرب   تبتٌّ    

 بتطوير نسيج صناعي )من أجل برفيز التنمية الداخلية القائمة وبعض السلع الوسيطة وىي سياسة تسمح أولاً 
بزفيض النفقات بالعملة الأجنبية )ابلفاض السلع ؽ الداخلي( بف ا بوقق وتتَة معينة من النمو، وثانيًا على السو 

لتعزيز سياسة إحلبؿ ا تقييد نفقات ابؼغرب في ابػارج، و ابؼستوردة تدربهيًا وابؼستبدلة بالسلع ابؼنتجة بؿليًا( وأختًَ 
 الواردات تم وضع بؾموعة من الأدوات للتدخل منها:

 : 1أدوات ابغماية ابعمركية تتكوف من نوعتُ كانت :الحماية الجمركية -2
: مثل الضريبة الصربوة )بؿددة( والتعريفة ابعمركية ورسوـ على الواردات التدابير التي تؤثر على الأسعار  -أ

أخرى أكثر  منذ الاستقلبؿ تم تغيتَىا برسوـ %10وكذا وضع كفالة قبل الاستتَاد، أمّا التعريفة ابؼوحدة ب 
 إرتفاعًا:

 ؛%20منتجات نصف منتهية برسم  -
 .%35و %15التعريفات ابعمركية على السلع الاستهلبكية بتُ  -

 :تخضع الواردات عند دخولها لمزيج من أربعة أنواع من الرسوم الجمركية والضرائب -ب
( ad valorem taxالسلع الوطنية )التعريفة ابعمركية على السلع غتَ ابؼهمة أو غتَ القادرة على منافسة -

 ؛%100و %50والتي تراوحت بتُ 
بالإضافة إلى التعريفة ابعمركية  %17ضريبة السلع وابػدمات ىي نوع من الضرائب غتَ ابؼباشرة بقيمة  -

 والضرائب ابػاصة؛
                                                           
1
 M

. 
HADDAD, “the link between trade liberalisation and multi-factor productivity: the case of morocco”, 

discussion paper series n°4, the World Bank, février 1993, p: 09. 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%BA%D8%B1%D8%A8
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%BA%D8%B1%D8%A8
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84_%D9%86%D8%A7%D9%85%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84_%D9%86%D8%A7%D9%85%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%81%D8%B1%D9%8A%D9%82%D9%8A%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%81%D8%B1%D9%8A%D9%82%D9%8A%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B5%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B5%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%8A%D8%AC%D9%8A%D8%B1%D9%8A%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D9%86%D9%88%D8%A8_%D8%A3%D9%81%D8%B1%D9%8A%D9%82%D9%8A%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D9%86%D9%88%D8%A8_%D8%A3%D9%81%D8%B1%D9%8A%D9%82%D9%8A%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D9%86%D9%88%D8%A8_%D8%A3%D9%81%D8%B1%D9%8A%D9%82%D9%8A%D8%A7
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 بالإضافة إلى بؾموع كل الضرائب الأخرى. %10ابػتم ىو ضريبة مطبقة ب -
، حيث يتكوف من قيود كمية على الواردات، وقد عرؼ 1965أُسس ىذا النظاـ في  تدابير تقييد الواردات: -1

 :1الذي ينشر كل سنة ثلبث قوائم من ابؼنتجات )(PGI البرنامج العاـ للبستتَادمع تبتٍ  1967تغيتَات في 

 مواد أولية )غتَ موجودة في ابؼغرب(ابؼعدات والأدوات،  السلع القابلة للبستتَاد مثل تضم :القائمة أ -أ
  بعض السلع الاستهلبكية ابعارية؛بالإضافة إلى

والتي تتطلب تراخيص للبستتَاد ) كالسلع  عليها ابعمركية الرسوـ دفعيتم  التي تضم السلع :القائمة ب -ب
 ابؼصنعة وابؼنتجة في ابؼغرب وبعض السلع الزراعية أو الوسيطة(؛

تضم السلع ابؼمنوعة من الاستتَاد أو تتطلب تصريح خاص )بصيع السلع ابؼوجهة للبستهلبؾ  :جالقائمة -ج
 اليومي ابؼنتجة في ابؼغرب(.

بسي ز ابؼغرب من الناحية النظرية بنظاـ تسعتَ حر أين تفرض التنافسية على الأسعار : نظام مراقبة الأسعار -3
المحلية التكيف مع التكاليف الاقتصادية، ومع ذلك يتم إقراف تدخل الدولة في برديد الأسعار بفضل قوى السوؽ، 

في سنوات السبعينات ، فنظاـ الرقابة على الأسعارحيث تتدخل ابغكومة في سوؽ السلع وابػدمات من خلبؿ 
نوع من ابؼنتجات(، وطبُق على كل مراحل الإنتاج في  240ولأوؿ مرة تم تنظيم الأسعار لعدد كبتَ من ابؼنتجات )

شكل أسعار ثابتة أو في شكل ىامش ربحي والذي بُوسب من خلبؿ تثبيت الأسعار في الصناعات المحمية على 
ش ربح ثابت بشكل مطلق أونسبي، وبيكن تفستَ التدخل في أساس تكاليف الإنتاج ابؽامشية أين نضيف ىام

 :2الربحي كالتاليبرديد الأسعار وابؽامش 
 ؛ ابػوؼ من ابلفاض العوائد الاقتصادية بسبب غياب ابؼنافسة الداخلية في ظل سوؽ ضيق -أ_
 ابغاجة إلى ابغفاظ على قوة أكثر؛ -ب
 تعزيز التنمية الاقتصادية من خلبؿ توافر مدخلبت وسيطة غتَ مكلِفة؛ -ج
 مكافحة التضخم؛ -د
 التحكم في ىوامش الربح ابؼهمة من الناحية الاستًاتيجية؛ -ه
 بـاطر إساءة استخداـ السلع المحتكرة. -و

                                                           
1
 M. HADDAD, opcit, p: 10. 

2
 Banque mondiale, croissance et investissements soutenus en 1990, rapport de mission, Wachington D.C, 

1991, p: 26. 
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استبداؿ الواردات في الأوؿ إلى ابلفاض ابؼعامل العاـ  إدخاؿ سياسةأدى  :2971في سياسة ال نتائج -4
للبستتَاد بالإضافة إلى تغيتَ في ىيكل الواردات، بينما ابلفض ىذا ابؼعامل قليلًب وظل مستقر نسبيًا من جهة، 
ومن جهة أخرى ابلفاض الواردات من بعض السلع الاستهلبكية لا بيكنها أف تعُو ض بالزيادة في واردات السلع 

لأفّ الصادرات  ز ابؼيزاف التجاري ابؼغربي بالعجزبسيّ  1972حتى  1963بالإضافة إلى ذلك، خلبؿ الفتًة  .1لوسيطةا
 لم تستطع تغطية نفقات الاستتَاد.

-1960 الفتًة خلبؿ الواردات استبداؿ سياسة لم تستخدـ ابؼعتمدة التصنيع استًاتيجية أفّ  يبدووفي ابػلبصة، 
، حيث كانت تستبدؿ بعض الواردات بدنتجات بؿلية ومن ثم تعديل ىيكل الواردات بشكل طفيف، ومنو 1972

بيكن القوؿ أفّ ىذه ابؼرحلة اتسمت بنموذج اقتصادي بـتلط تداخلت فيو النزعة الليبتَالية مع التوجيو الاقتصادي 
الاقتصادية والاجتماعية بهدؼ إرساء  إضافة إلى سياسة بذارية بضائية وتدخل للسلطات ابغكومي في السياسات

 الاستقلبلية الاقتصادية لدولة خارجة للتّو من الاستعمار. 
 2977-2973من الانتعاش إلى الأزمة ثانيًا: 

 تم التطرؽ في ىذه النقطة إلى ما يلي:   
للفتًة  في ابؼخطط الاقتصادي ابؼغربية ت ابغكومةتبنّ : وتحرير الرقابة على الصرف ازدىار أسعار الفوسفات -2

تهدؼ من جهة إلى تعزيز حيث سياسات اقتصادية أكثر ديناميكية مقارنة بالتي سبقتها،  1977-1973 مابتُ
، ومن جهة أخرى للتأكيد على تعزيز سياسة استبداؿ الواردات في اتوالصادرات خاصة منها الفوسفات ومشتق

  1973مار وقانوف الصادرات في أوت ستثالصناعي، مع إدخاؿ قانوف الإقطاع القطاع الزراعي وبدرجة أقل في ال
من الرأس ماؿ ابؼغربي في الشركات الأجنبية التي بسارس نشاطها على تراب  %50إدخاؿ  من خلبلو العمل علىتم 

 .2الوطن
الاقتصادية  بشكل حاد، وبالاستفادة من الأوضاع 1973من جهة أخرى، ارتفع السعر العابؼي للفوسفات في    

، حيث انتقل 1975و 1973ابؼواتية ووضعها كمصدر رئيس للفوسفات ارتفع سعر ىذا الأختَ بشكل كبتَ بتُ 

                                                           
1
 M. BENDJLOUN, la convertibilite du dirham, rapport de recherche en vue de l’obtention  du grade maitre ès 

science, unversité de montréal, aout 1994, p: 08. 

2
 D. BEN ALI, A. MARTENS, « analyses de politiques économiques appliquées au Maroc », collection 

GREI, volume 1, rabat, Maroc, 1993, p: 20. 
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بفاّ أدى إلى برسُن  1في جويلية من نفس العاـ $68في أوؿ جانفي ثم  $42إلى  1973للطن في  $14بالتوالي من 
في معدلات التبادؿ التجاري بدعتٌ أفّ عائدات التصدير قد عو ضت تكاليف الإستتَاد. ىذا التحسن بظح 

مليار  3بابؼقابل  1974مليوف درىم في  440مليار و 7) %100للمصدرين ابؼغاربة بتسجيل تطور قريب من 
في إجراء مراجعة تصاعدية بػطتها  1974، وىكذا شرعت السلطات ابؼغربية سنة )1973مليوف درىم في  746و

من خلبؿ بزفيض القيود  الانتقاؿ إلى فتًة بررير الرقابة على الصرؼالتي أدت إلى  1977-1973الأولية لعاـ 
من الواردات  %59على التوالي و %59و %55  1976و 1975الكمية )ابؼنتجات ابغرة في الاستتَاد بسثل في 

 .2الكلية(
حيث انتقل معدؿ الاستثمار من  شرعت ابغكومة في برنامج استثماري ضخم في الريّ والصناعة والبُتٌ التحتية،   

كما   %26، ومن جهة أخرى قامت ابغكومة برفع الأجور بؼوظفيها ب 3 %30إلى  %14من  1977إلى  1974
ا كبح ت ىذه الإيرادات في رفع قيمة الدرىم ابؼغربي بفّ سابندعمت منتجات غذائية كالسكر والزيت، وقد 

 وابؼوازية.الصادرات غتَ التقليدية وسهل الواردات الربظية 
بفاّ  1975مقارنة بعاـ  %47-انهيار أسعار الفوسفات ب  1976سجل عاـ : بداية التوترات )عدم التوازن( -1

أدى أيضًا إلى ابلفاض عائدات العملبت الأجنبية، لكن ولأسباب سياسية لم تستطع ابغكومة توقيف 
 8541.1-مليوف درىم إلى  937.7-الاستثمارات ابعارية، وىكذا ساء العجز في ابؼيزاف التجاري حيث تعدى 

سبب جهود الاستثمار وغياب تأطتَ مليوف درىم بسبب ارتفاع أسعار الواردات البتًولية والسلع الرأبظالية ب
 .4القروض

، استمرت السلطات العامة في تبتٍِ سياسة توسعية، حيث ارتفعت ميزانية ابؼعدات على الرغم من ىذه الوضعية
، 1977مليار عاـ  10.3ثم  1976مليار عاـ  8.1ثم  1975مليار في  4.5إلى  1974مليار درىم في  2.2من 

لم بيثل في 1973مليار درىم في  431.4في ابغساب ابعاري ابػارجي الذي مثّل  بالإضافة إلى ذلك فالفائض

                                                           
1
 A. Lakhdar. B Nordine, « la réglementaion des changes à l’eure de la convertibiilté du dirham », El maarif 

el jadida, Rabat, 1993, p: 43. 

2
 Idem. 

3
 C. MORRISON, « Ajustement et équité au Maroc » études du centre de développement, OCDE, Paris, 1991, 

P:32. 

4
 Ibid, p: 33. 
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بعأت السلطات العامة  ابؼالية الأزمة ىذا لعلبج، و PIBمن  %20مليار درىم تقريبًا  8.223إلّا عجزاً ب  1977
 .19771في  PIBمن  %34إلى  1973في  PIBمن  %22والتي بسثل  إلى ابؼساعدة ابػارجية بشكل ديوف

فيما بىص حدة الأزمة وابؼستوى ابؼرتفع الذي بلغو الدين، شرعت  :2983-2978اختبار استقرار الأزمة من  -3
(، وقد كاف ابؽدؼ منو ىو احتواء الطلب 80-78ابغكومة ابؼغربية في بـطط الاستقرار )بـطط بؼدة ثلبث سنوات 

العاـ ثم بزفيض النفقات العامة ومن ثم ابغد ابؼباشر لتدفقات العملبت وأختَاً تقييد القروض ابؼمنوحة للقطاع 
 ابػاص باستثناء تلك ابؼوجهة للتصدير. 

يل البرنامج العاـ مراجعة لأدؽ تفاصمع من جهة اؿ تدابتَ على الصرؼ الأجنبي جد صارمة قد تم إدخ كما    
ما يعتٍ بزفيض ابؼنتجات ابغرة للبستتَاد إلى ابغد الأدنى بالإضافة إلى ابغد من استتَاد أغلب السلع  ،للبستتَاد

عاـ  %19بلغت  زيادةالضريبة ابػاصة  تشهد، كما الاستهلبكية الكمالية وكذا السلع ابؼمكن تصنيعها بؿليًا
1978 عاـ %12ب  مقارنة 1979

ومن جهة أخرى، "وديعة أساسية قبل الإستتَاد تدفع لبنك ابؼغرب في  .2
أشهر " تصبح  6بقيت بؾمدة بدوف فائدة مدة إذا من قيمة الواردات  %25بسثل حساب باسم ابػزينة العمومية 

 إلزامية. 
سبب العوامل وعلى الرغم من ىذه التدابتَ ابعذرية، لم تتحسن الوضعية الاقتصادية للمغرب بل تدىورت أكثر ب

 :3ابػارجية على وجو ابػصوص
 ابعفاؼ الذي مسّ ابؼغرب فرض عليو استتَاد منتجات غذائية أساسية؛ 
   بفاّ تسبب في تدىور شروط الصرؼ؛ 1979انهيار أسعار الفوسفات ابؼرتبطة مع الصدمة البتًولية ؿ 
  والتي تطورت بالتوازي مع ضعف النمو العابؼي؛ 1982بمو الصادرات في بداية 
  ارتفاع النفقات العسكرية بسبب الصراع مع الصحراء الغربية؛ 
 ارتفاع الدولار ومعدؿ الفائدة العابؼي؛ 
  ،)لأفّ الدولة قرّرت بزفيض الدعم على  1981فيالاضطرابات الاجتماعية )أعماؿ شغب في الدار البيضاء

 ابؼنتجات الغذائية.

                                                           
1
 A. Lakhdar. B Nordine, opcit, p: 45. 

2
 M. BENDJLOUN, opcit, p: 11. 

3
 A. Lakhdar. B Nordine, op.cit, p: 48. 
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عن طريق الاقتًاض من ابػارج بشكل متزايد، حيث  1983إلى  1981بع ابؼغرب سياسة توسعية من وىكذا، ات     
مليار دولار في  2019ثم  1975مليار دولار في  149 إلى 1973مليار دولار في  115بذاوزت خدمة الدين العاـ 

مليار دولار في  13.642إلى  1973مليار دولار في  1200بؾموع الديوف ابؼتعثرة تعدى  ، بالإضافة إلى أفّ 1983
  .1983في  PIBمن  %97مقابل  1973في  PIBمن  %22مايقابلو  1983

أجبرت حالة الأزمة ابؼغرب على التفاوض مع صندوؽ النقد الدولي والبنك العابؼي للحصوؿ على قروض بفرض    
 FMIوكنتيجة لذلك منح  )PAS(ستقرار والتعديل عدد معتُ من تدابتَ التقشف من خلبؿ اعتماد برنامج الا

مليوف دولار للقروض  600والبنك العابؼي  1983في سبتمبر  DTSمليوف من حقوؽ السحب ابػاصة  200
 نادي باريس ونادي لندف،كما حصل ابؼغرب على إعادة جدولة الديوف من قِبل 1986-1984القطاعية للفتًة 

 .1مليار دولار 2بدجموع 
 :والسياسات المرافقة لو 2983برنامج التعديل الهيكلي ثالثاً: 

النصف الثاني من عقد السبعينات اختلت التوازنات الأساسية للبقتصاد بعد السياسة التوسعية ابؼتّبعة في  خلبؿ   
ذه إطار ميزانية الدولة وقد تم تقوبيها جزئيًا في بداية الثمانينات لكن اختيار سياسة انطلبؽ اقتصادي خلبؿ ى

الفتًة كشفت عن ىشاشة البنية الاقتصادية بفاّ أدى إلى العمل بدقتضيات ترمي إلى برقيق الاستقرار والتقونً 
ابؽيكلي وىي مرحلة أعُطِيت فيها الأفضلية للؤىداؼ ابؼالية مصحوبة بجملة من الإصلبحات بهدؼ إعادة ىيكلة 

 :2الاقتصاد الوطتٍ، وتركزت التدابتَ والإصلبحات فيما يلي
: من أجل تشجيع بررير التجارة ابػارجية سعت ابغكومة تدربهيًا إلى التخفيض من التوجو السياسة التجارية -2

، أتت بعض الواردات وبررير الصادرات تشجيع سياسةبكو مراقبة الصادرات وترشيد نظاـ ابغوافز من خلبؿ تبتٍ 
الأولى  وزارتتُ جديدتتُأىدافها ابعديدة مع خلق التغيتَات على مستوى ىيكل التجارة ابػارجية من أجل تقوية 

 ( والثانية خاصة بالاستثمارات الأجنبية.1990مسؤولة عن التجارة ابػارجية )أنشأت في فيفري 
وبعد بـطط التوجيو من  1987في  GATTوقد تسارعت جهود التحرير ىذه بعد انضماـ ابؼغرب بؼنظمة اؿ    

-1981لزيادة القدرة التنافسية وتوجيو الاقتصاد ابؼغربي بكو التصدير، حيث أفّ ابػطة ابػماسية ؿ  1988-1992

                                                           
1
 C. MORRISON, opcit, p: 34. 

2
 M. BENDJLOUN, op.cit, p: 12.  
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لكنّو أُحبط بسبب تدابتَ التقشف التي ابُزذت استجابة  1992-1988بروي نفس الأىداؼ مثل بـطط  1985
 . ومن أجل إرساء التوازنات ابػارجية قامت ابغكومة بدايلي:1982لأزمة 

تبنت ابغكومة سياسة ترويج  لعلبج عدـ التوازف ابػارجي (:فع من الصادرات )ترويج الصادراتالر  -أ
زت بغياب التمييز على مستوى السياسة التجارية والصناعية وجهة بكو ابػارج بسيّ ابؼوىذه الاستًاتيجية  ،الصادرات

والأجنبية. أو بتُ شراء ابؼنتجات الوطنية وؽ الداخلي وتلك ابؼوجهة للتصدير بتُ ابؼنتجات ابؼوجهة بكو الس
       لتًويج إستًاتيجية التمييزية غتَ الاستًاتيجية ىذه اعتبار يتم ما ابػارجية غالبًاولأنّها لا تثُبط ابؼبادلات 

 العرض ستغلة للبقتصاد ابؼغربي لزيادةبؼكن تسليط الضوء على القدرات غتَ ابهعل من ابؼم وىو ما ،الصادرات
عتبر ابؼصدر الأوؿ لعدـ التوازف ابػارجي وخاصة جعل وابػدمات وبزفيض العجز التجاري الذي يُ  سلعال من

 الاقتصاد ابؼغربي ينمو بشكل منتظم.
 

  :بالإضافة إلى ذلك  فتًويج الصادرات ىو ابؼقياس الوحيد ؿ
   تدىور" للبختلبلات ابػارجية؛-كسر دائرة "بمو 
  ضماف عائدات كافية بؼواجهة الواردات وخدمة الدين؛ 
  خلق بؿرؾ للتنمية الاقتصادية والاجتماعية في بؾملها؛ 
 .تسهيل الاستثمار الأجنبي من خلبؿ تشجيع نقل التكنولوجيا ابعديدة 

التحرير في من أجل برقيق ىذه السياسة قامت ابغكومة بخلق مركز ترويج الصادرات، بالإضافة إلى أفّ جهود 
خطط تنظيم الصرؼ تتحقق بتدابتَ تهدؼ لتسهيل الإجراءات الإدارية من جهة، والسماح للمصدر باختًاؽ 

 من جهة أخرى. وتقوـ التدابتَ ابؼتخذة في ىذا الإطار على: الأسواؽ الأجنبية والتًويج بؼنتجاتو بكل سهولة
  إبقازىا في مكتب الصرؼ ثم  التي يتم لتصديرتأشتَة سندات ا: حيث بّست إزالة تبسيط إجراءات التصدير

ماعدا بعض ابغالات الاستثنائية التي برتاج إلى تأشتَة سابقة من مكتب  1988جانفي 1في البنوؾ بداية من 
 ؛1الصرؼ ) ابؼصدرين غتَ ابؼسجلتُ في السجل التجاري(

  منتج( والتي بهب أف تتم مراقبة التصدير تم سحبها )حوالي اثتٍ عشر  لتًخيص ابػاضعة ابؼنتجات قائمة
 كالسكر والدقيق...(؛بيعها في ابػارج سواء بغماية الثروة الوطنية أو من أجل بذنب استتَاد ابؼواد ابؼدع مة )

                                                           
1
 M. CHERKAOUI, « inventaire des mesures de politiques prises au Maroc de janvier 1982 à juillet 1992 », 

Groupe de recherche en économie internationale, Université V, Rabat agdal, Octobre 1992, p: 16. 
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  ؛1ىا لضماف بسويل السوؽ المحليالثمانينات تم إلغاؤُ  أوائل في ابؼفروضة التصدير تراخيص بصيع 
   ِ؛ر الأوراؽ النقدية الأجنبيةبرِ ف ابعمركي الذي يُ ر ملزـ بتقدنً البيالم يعد ابؼصد 

 :2مالي على وجو ابػصوص ىي كحافز أخرى تدابتَ الإدارية التدابتَ ىذه إلى تضاؼ 
  إعفاء التعريفة ابعمركية على مدخلبت التصدير؛ 
  ( 5الإعفاء الضريبي على عائدات التصدير خلبؿ السنوات ابػمسة الأولى من الإنتاج، ضريبة التصدير%( 

ابػاصة بابؼنتجات البتًولية لا تطبق إلّا على الفوسفات وابؽيدروكاربور وىذا ليس عائقًا أماـ التجارة طابؼا أفّ 
ابؼغرب لو قوة كبتَة في السوؽ الدولية )فيما يتعلق بأسعار الفوسفات( بفاّ بهعل من ابؼمكن برميل العبء 

من  %0.5ابؼتبقية من ابؼعادف تم خفض الضريبة فيها إلى الضريبي على البلداف ابؼستوردِة، وبالنسبة للمنتجات 
 القيمة؛

   ِآلية ائتماف قصتَ  وبسديد تواريخ استحقاقها، بالإضافة إلى خلقرين إزالة سقف الائتمانات ابؼمنوحة للمصد
 الأجل لتمويل صادرات ابؼعدات والأدوات؛

   ؿ المحقق من التصدير؛من رقم الأعما %3التوظيف السنوي بالعملة الأجنبية يصل إلى 
 بداية من جويلية  %10ثم  %5إلى  %3بحرية بؼمثلتُ أجانب وقد ارتفعت من  العمولة رسوـ دفع بيكن

1988. 
استبداؿ تدابتَ ابغد من الاستتَاد خلبؿ فتًة  خلبؿ من البداية في الواردات بررير تمتحرير الواردات:  -ب

 ابعمركية وتقليل للحماية ابؼتوسط ابؼستوى خفض طريق عن ثانية خطوة في معينة باستخداـ الرسوـ ابعمركية، ثم
 حيادية. أكثر حوافز نظاـ على ابغصوؿ أجل الة منالفعّ  ابغماية تباين

 :3التالية التدابتَ ابزاذ إلى أدت شاملة إصلبح عملية في الواقع إلى الاستتَاد نظاـ خضعوقد 
   إلى  %25من  ، حيث تّم بزفيض ابؼعدؿ تدربهيًا1984إيقاؼ إيداع الأمواؿ ما قبل الاستتَاد في جويلية

 أشهر؛ 3أشهر إلى  6وابلفاض ابؼدة من  %10ثم  15%

                                                           
1
 A. Lakhdar. B Nordine, op.cit, p:51. 

2
 D. BEN ALI, A. MARTENS, opcit, p: 32. 

3
 M. BENDJLOUN, op.cit, p: 14. 
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   ابؼنتجات ابؼمنوع استتَادىا(  جبررير الواردات من خلبؿ التحويل التدربهي لعدد من سلع القائمة (
للبرنامج العاـ  أصبح 1992و منذ فيفري ) ابؼنتجات ابؼسموح استتَادىا(، كما أنّ أ  القائمةبكو ب والقائمة 
كل منتج لا يوجد في ىذه   أي أفّ  "،البضائع ابػاضعة لتًخيص الاستتَادقائمة واحدة فقط ىي "  للواردات

 %57مسبق من  إذف إلى استتَادىا بىضع التي ابؼنتجات القائمة بيكن استتَاده بكل حرية، وقد انتقلت نسبة
 ؛1992في  %9.6إلى  1982من إبصالي ابؼشتًيات في ابػارج في 

   معدلاتها تصل أف بيكن التيو التعريفات ابعمركية التي بزتلف من قطاع لآخر وحتى داخل نفس القطاع 
 ؛1992في  %40ثم  1986في  %45ابلفضت تدربهيًا إلى  1983في  %400القصوى 

   التعريفة ابػاصة باتم حذؼ  1988في( لوارداتtsi )19.5ا بالضريبة على الواردات بدعدؿ وتعويضه% 

 وابؼعدات الزراعية ا البعض منها )كالأبظدة وابؼعداتابؼنتجات ابؼستوردة ماعدّ  والذي يطبق على أغلبية
 .في ابؼيزانية التعريفة ابػاصة بالوارداتد عائداتها الفجوة التي تركتها عملية حذؼ سُ ابؼدرسية( والتي تَ 

 :1الاستتَاد نشاط على ابؼؤسسية القيود بصيع إزالة إلى تهدؼ التي تلك بقد ابؼالية التسهيلبت ىذه إلىبالإضافة 
 بدلاً  واحدة لسنة مدة الاستتَاد بسديد طريق ابؼستوردة عن بابؼنتجات ابؼتعلقة الشكلية الإجراءات بزفيف 

 السداد من سنة إلى سنتتُ؛أشهر للدفع ابعمركي وبسديد فتًة  ستة من
 ديسمبر في الاستتَاد شهادات على للحصوؿ الصرؼ مكتب من سابقة إلزامية ابغصوؿ على تأشتَة إلغاء 

 بزضع فقط لتأشتَة من وزارة التجارة ابػارجية؛ حيث أصبحت، 1989
 ؛ابؼنتجات من معينة لفئات استتَاد تأمتُ على ابغصوؿ إمكانية 
  ابغكومة ابؼغربية وضعت (الكمية القيود إلغاء)لتسهيل الانتقاؿ من اقتصاد بؿمي إلى نظاـ بررير ابؼبادلات 

، %45ابعمركية التي حُدِد سقفها عند  ابغماية مستوى كفاية عدـ عن للتعويض للواردات مرجعي سعر نظاـ
 أسعار تقلبات أو الدولية الأسعار باختلبؼ بزتلففهي لا  المحلية بالعملة ابؼرجعية الأسعار ىذه برديد تموقد 

 وسيختفي الوقت بدرور يتناقص )الذي يتضمن الأسعار ابؼرجعية( الفعاؿ ابغماية معدؿ ومن ثم فإفّ  ،الصرؼ
 النهاية. في

                                                           
1
 M. CHERKAOUI, opcit, p: 22. 
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 ىذه التدابتَ ذات أبنية كبتَة لأنّها لا تسمح فقط بتشجيع الصناعات فيما يتعلق بتطبيق برنامج التحرير بل   
 عوامل لبعض الزائدة التكلفة وأختَاًأيضًا التعويض عن الآثار بدستوى عاؿٍ من ابغماية على بعض ابؼدخلبت 

 .للبستبداؿ القابلة غتَ الإنتاج
، فلتحقيق والسياسي الاقتصادي الاستقرار يتطلب التجارة بررير تأثتَ لتحقيق السعي إفّ : السياسة المالية -1

 ناحية ومن الكلي الطلب تقليل إلى ناحية منسياسة انفتاحية على ابػارج بهب أف تتُبع بسياسات مرافقة تسعى 
 لبرنامج ةالرئيس ابؼكونات بسثل التي وابؼالية الضريبية صلبحاتالإ ، حيث بقدالفعلي العرض زيادة إلى أخرى
 الإنفاؽ إدارة بسوء ابؼرتبطةو  للغاية ابؼنخفضة الضريبية الإيرادات ذات ، فابغكومة ابؼغربيةابؽيكلي فيالتكي

 تعديل إلى ابغاجة كانت ومن ثم 1983في  PIBمن  %8.1ب  ابؼيزانية في كبتَ عجز من تعاني كانت  ابغكومي
) نفقات  العاـ الإنفاؽ خفض إلى تهدؼ التي الكلي الاقتصاد تدابتَ من كلبً  تشمل فهي، ضرورية ابؼالية السياسة

التوظيف والإعانات ونفقات الاستثمار( وتدابتَ الاقتصاد ابعزئي لتحديث النظاـ الضريبي وزيادة الإيرادات 
 .1الضريبية

 عميقة ىيكلة إعادة عبروبشكل أوسع يتعلق ابعزء الأوؿ من إصلبح القطاع العاـ بتحستُ الإدارة ابؼالية    
في  %5إلى  1983في  PIBمن  %14، حيث بّست إعادة ىيكلة نفقات الاستثمار التي تعد ت العاـ للئنفاؽ
 غتَىا من التقليل دوف للبقتصاد ةالرئيس القطاعات في الإنتاجية زيادة أجل منوفقًا بؼعايتَ الكفاءة والربحية  1991

 برصيل معدؿ زيادة إلى يهدؼمن القطاعات كالصحة والتعليم، أمّا ابعزء الثاني من إصلبحات السياسة ابؼالية 
 ابغوافز بـطط كفاءة زيادةمن أجل  الضرائب قانوف مراجعةو  الضرائب برصيل إدارة برستُ خلبؿ من الضرائب

 عن طريق خفض العبء الضريبي وتوسيع القاعدة الضريبية. الاستثمار لتحقيق اللبزمة الظروؼ لتهيئة
 :2تم إنشاء ثلبث ضرائب جديدة ىي

وابؼكونة من الضريبة على ابؼنتجات والضريبة  1986منذ بداية أفريل  TVAالضريبة على القيمة ابؼضافة  -أ
 على ابػدمات ما يسمح بتعويض الابلفاض في الإيرادات العامة بسبب ابلفاض الرسوـ ابعمركية؛

في  %45، معدبؽا انتقل من IBPض الضريبة على الأرباح ابؼهنية عوِ تُ  ISالضريبة على الشركات  -ب
اص ابؼعنويتُ مهما كانت مهنتهم أو شكلهم القانوني وىي بزص أغلب الأشخ 1988في  %40إلى  1983

 عفى فيها الشركة من ابؼساءلة الضريبية لأسباب قانونية بؿددة؛باستثناء بعض ابغالات التي تُ 
                                                           
1
 M. BENDJLOUN, op.cit, p:  15.  

2
 M. CHERKAOUI, opcit, p: 51. 
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 .1990منذ  IRGالضريبة على الدخل العاـ  -ج

ولتجنب ظهور  التصدير قطاع لتوسيع تنافسي حقيقي صرؼ لسعر حاجة ىناؾ الدرىم المغربي: تخفيض -3
صعوبات في ميزاف ابؼدفوعات بفاّ قد يؤدي إلى تقييد الواردات، حيث أفّ بزفيض قيمة العملة الوطنية أو السماح 
بابلفاض قيمتها ابغقيقية ىو إجراء لتخفيض العجز في ميزاف ابؼدفوعات )الرفع من الصادرات وابػفض من 

( وابؽدؼ من ذلك ىو أفّ النشاط الاقتصادي بعد التخفيض الواردات وبرستُ بزصيص ابؼوارد على ابؼدى الطويل
 يتوجو بكو ابؼنتجات القابلة للبستبداؿ )قابلة للتصدير والاستتَاد(  أكثر من تلك غتَ القابلة للتبادؿ.

ا لسلة درىم وفقً البرديد  يتمىذا التاريخ  ذمنو ، 1973ظل الدرىم مرتبطاً بالفرنك الفرنسي حتى عاـ لقد    
بتغيتَ التًجيح  ابؼغربي قاـ البنك ابؼركزي 1980في عاـ و  ،التجاريتُ وابؼاليتُ الرئيسيتُء شركاالتتكوف من عملبت 

 التي بالعملبت يتعلق فيما لتقِ  التقلبات حيث أفّ  ليعكس بشكل أفضل وزف بـتلف الشركاء التجاريتُ وابؼاليتُ
 .1فعليًا بؿدودة التدخل على القرار صناع قدرة ، إلاّ أفّ السلة تشكل

خفض ابؼغرب مرتتُ من قيمة ، حيث مع برنامج التعديل ابؽيكلي تغتَت سياسة سعر الصرؼ بشكل كبتَ   
، والتخفيض الثاني كاف في ماي 1985و 1983بتُ  %16.4الدرىم خلبؿ الثمانينات، فالتخفيض الأوؿ كاف 

من قيمتو الإبظية، وىذا التخفيض الأختَ كاف للحفاظ على إبقازات سياسة التعديل ابؽيكلي،  %9.5ب  1990
في العاـ( بالإضافة إلى معدؿ النمو  %5.5حيث برسّنت الصادرات بعد عملية التخفيض )ارتفاع ب 

 .2الاقتصادي
: من جانب آخر وحتى تنجح عملية بزفيض العملة بهب أف يتَبػَعُها بزفيض حقيقي، فسياسة النقدية السياسة -4

 الفائدة أسعار بررير مع النقدي ابؼعروض كبحخلبؿ   منبزفيض قيمة العملة بهب أف تتُبع بسياسة نقدية صارمة 
صرفي وغتَ ابؼصرفي الذي برصل حتى تتمكن الأسر من زيادة مد خراتها، بالإضافة إلى ذلك يتم برديد الائتماف ابؼ

 عليو الدولة ابؼغربية وابؼؤسسات العامة لتمويل نفقاتها ابعارية.
لتعبئة ابؼدخرات المحلية بهدؼ بسويل  1991لقد عرؼ النظاـ النقدي وابؼالي ابؼغربي عدة إصلبحات قبل    

ي عن سياسة تأطتَ القروض التي تم التخل 1991الاستثمارات بدلًا من الاقتًاض ابػارجي، فمنذ بداية جانفي 
، فالسياسة النقدية ابعديدة لبنك ابؼغرب تتماشى مع قواعد السوؽ، كما تقوـ أيضًا على 1969ظهرت في فيفري 

                                                           
1 R. BACCOUCHE ET autres, Dynamics of investments, changing industry and convertibility capital 

account: impacts of the measures of liberalization and compared experiences (Tunisia – Morocco), CATT 

University of Pau, Universite de Tunis, August 2008, p: 41. 
2
 Idem. 
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الرقابة غتَ ابؼباشرة التي تستخدـ تقنيات مالية كالتغيتَ في أسعار الفائدة وتعزيز آلية الاحتياطي الإلزامي والرجوع 
 بىتاره بسعر ابػزينة سندات شراء بإعادة مدعومةتسبيقات البنك ابؼركزي للبنوؾ الأخرى إلى استخداـ نظاـ 

 .1البنك
 وغتَ الزراعي القطاعتُ من كل في الأسعار بررير بهب الانفتاح التجاري سياسة تنجح لكي :تحرير الأسعار -5

ذ عدة الزراعي تدابتَ من أجل استعادة القيمة ابغقيقية ، فبعد أف عرؼ ابؼغرب تقلبات كبتَة في الأسعار ابز 
 الذين ابؼنتجتُ أسعار بدراجعة ابؼغربية الدولة قامت الزراعي القطاع فيللؤسعار ومن ثم العودة إلى اقتصاد السوؽ، ف

بالإضافة إلى زيادة رسوـ ابؼياه وبرسن بصع  %33، كما ابلفضت إعانات الأبظدة إلى الربظي ابؼستوى إلى صعدُوا
ابؼنتجات، فجملة ىذه التدابتَ تهدؼ من جهة إلى زيادة العرض ومن جهة أخرى إلى تقليل التقلبات في 

 .2الأسعار
صنف من ابؼنتجات ) السعر ابؼعتمد(،  60أمّا في القطاع الصناعي قامت ابغكومة بإلغاء الرقابة على أسعار    

 السابق القانوف من الأجنبية للبستثماراتأكثر  درت ابغكومة قانوف جديد للبستثمار يتميز بحريةأص 1983ففي 
 دوف من كامل بشكل ابؼشاركة بيكنو أجنبي مستثمر أي أفّ  بزيل ابؼمكن من يكن لم، حيث أنوّ 1973 لعاـ

وبرستُ ظروؼ استقباؿ رأس  الصادرات وبرفيز الإنتاجي الاستثمار تعزيز إلىيهدؼ  الأختَوىذا  مغربية مشاركة
 ابؼاؿ الأجنبي.

 السوؽ آليات دور من كبتَ بشكل زادت قد التحرير إجراءات من المجموعة ىذه أفّ  الواضح من وأنّ  القوؿ بيكن
 .ابؼغرب في

 : إدارة سعر صرف الدرىم المغربيالمطلب الثاني
ت فرض تالعملب تعونً وظاىرة الدولي ابؼستوى على الثابتة الصرؼ أسعار تعادؿ عن التخلي ظاىرة بروز مع   

نظاـ سعر صرؼ ثابت من خلبؿ  حينذاؾ ابؼغرب اختار وقد ،1973 عاـ بحدة نفسها الصرؼ سعر إدارة مسألة
 تغتَ دوف السلة وظلت مستقراً  الأمر ىذا يبقِ  حيث ة،الأجنبي العملبت من خاصة بسلة الدرىم وىي عملتو ربط
، وبيكن التطرؽ لتطور نظاـ الصرؼ ابؼغربي من خلبؿ النقاط ابؽيكلي التصحيح سياسة بدء مع  1980 عاـ حتى

‌التالية:

 
                                                           
1
 D. BEN ALI, A. MARTENS, opcit, p: 30. 

2
 M. CHERKAOUI, opcit, p: 21. 
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 :من الرقابة نحو تحرير السداد الخارجي نظام الصرف المغربيأولًا: 
 أوسع، منظور من رؤيتها يتعتُ ابؼاضيتُ العقدين خلبؿ الدرىم صرؼ سعر نظاـ تطوير عملية فهم أجل من   

 (.12رقم ) دوؿابع بو يضطلع الذي الأمر وىو
 تم  1973 عاـ فمنذ، بالثبات سماتّ  قد الدرىم صرؼ نظاـ فإفّ  الثمانينات مرحلة اعدّ  فيما وأنّ  يبدوحيث    

 مدار على مرات ثلبث سوى عليها تعديلبت أي إجراء يتم لم الأجنبية العملبت من خاصة بسلة الدرىم ربط
 دوف عديدة مرات الدرىم صرؼ سعر تعديل الثمانينات سنوات أغلب خلبؿ تم فقد ىذا ومع ،عقود ثلبثة

 خلبؿ ابؽيكلي التصحيح برنامج إطار في إلّا  اقتصادية لسياسة كأداة الصرؼ سعر ستخدـيُ  لم كما،  ربظي إعلبف
 . الإطلبؽ على متجانسة غتَ وبطريقة الثمانينات

 دعمو تم متنامياً  بررراً  ابؼاضيتُ العقدين خلبؿ ابػارجي السداد نظاـ شهد: تحرير نظام السداد الخارجي -2
 الثامنة ابؼادة على ابؼوافقة للمغرب أتاح ابفّ  )1992-1983( ابؽيكلي التصحيح برنامج خلبؿ تطبيق خاص بشكل

 ابعارية العمليات فيبشكل كلي  للتحويل قابلبً  يكوف أف للدرىم وبظح الدولي النقد لصندوؽ الأساسي النظاـ من
، وخلبؿ نفس السنة تم السماح بقابلية برويل جزئي بغساب رأس ابؼاؿ بالنسبة لغتَ ابؼقيمتُ،  1993عاـ أوائل في

1996وىي خطوة كبتَة بكو بررير سوؽ الصرؼ الذي تم إنشاؤه في 
1. 

 
 
 

 1002-2958 المغربي  (: تطور نظام سعر الصرف21لجدول رقم )ا

 التعليق الحدث التاريخ
  الانضماـ لصندوؽ النقد الدولي 1958أفريل  25

إنهاء نظاـ تكافؤ سعر الفرنك حيث لم يلتزـ ابؼغرب  1958ديسمبر 
 بخفض القيمة التي أقرتها فرنسا

 

وقد حل بؿل بنك دولة ابؼغرب وىو بنك خاص،  إنشاء ىيئة وطنية للئصدار وىي بنك ابؼغرب 1959
حيث قد تم إغلبؽ حساب العمليات التي كانت 

 تربطو بوزارة ابػزانة الفرنسية

                                                           
1
 K EL YAMANI Et autre, evolution de la gestion du régime de change au Maroc: quels effets 

macroéconomique?, laboratoire economie, management et dévloppement des organisations, faculté des sciences 

juridiques economiques et sociales de kénitra, université IBN tofail- Maroc, 2018, p: 89. 
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 كاف ذلك بدثابة خروج فعلي من منطقة الفرنك إصدار عملة وطنية ىي الدرىم 
ماي  17حتى 

1973 
  سعر صرؼ ثابت وموحد

ماي  17بداية من 
1973 

ربط الدرىم ربظيًا بسلة عملبت يتم برديد معاملبتها 
 وفقًا لأبنيتها في عمليات التبادؿ والسداد ابػارجي

 الفرنك الفرنسي ىو عملة القياس

  أوؿ تعديل للسلة 1980
إلى 1980من 

1987 
سياسة انزلاؽ الدرىم في إطار سياسة التعديل 

 ابؽيكلي
دوف إعلبف ربظي،تم بالفعل رصد ىبوط سعر الدرىم 

 داخل السوؽ
  %9ثاني تعديل للسلة وابلفاض قيمة الدرىم ب  1990ماي 
وبعد  1987منذ 

 1990ماي 
العودة لنظاـ سعر الصرؼ الثابت وبقاء الدرىم مرتبط 

 بالسلة
 

جانفي  21
1993 

ابؼغرب يوافق على ابؼادة الثامنة من النظاـ الأساسي 
 لصندوؽ النقد الدولي

الدرىم يصبح عملة قابلة للتحويل في العمليات 
 الجارية

  إنشاء سوؽ الصرؼ 1996ماي 
جانفي  01

1999 
 اليورو يصبح عملة للقياس إصدار اليورو ابؼصرفي

  %5ثالث تعديل للسلة وخفض قيمة الدرىم ب  2001أفريل  25
جانفي  01

2002 
اليورو بول بؿل عملبت الدوؿ الأعضاء في منطقة   إصدار اليورو

اليورو على قائمة العملبت ابؼسعرة من قِبل بنك 
 ابؼغرب

، صندوؽ النقد العربي، معهد السياسات الاقتصادية، الإمارات الصرفنظم وسياسات أسعار  علي توفيق الصادؽ وآخروف، :المصدر
 .244، ص: 2003العربية ابؼتحدة، 

 
بتعويض العملبت الأوروبية القدبية بالأورو، وىو ما جعلو يستفيد من ميزة   ، تم إعادة تنظيم السلة1999في      

كبتَة وىي برسن قيمة الأورو مقابل الدولار حيث برسّن عبء الدين ابػارجي بشكل كبتَ، وبدا أفّ عائدات 
معظمها من  ابؼغرب من البتًوؿ بالدولار قليلة نسبيًا بقد أفّ عائداتو من الصادرات وبرويلبت السياح وغتَىا

 .1منطقة الأورو

                                                           
1
 Banque du Maroc, rapprt présenté à sa majesté le roi, exercice 1980, p: 62. 
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 الصرؼ ىيئة أنابت وقد ،الصرؼ على الرقابة لعملية مستمر ابلفاض في وبسثل باعاً تِ  التحرر ىذا استمر قدو  
 :1يلي فيما ابػارجي السداد لنظاـ الرئيسية ابؼلبمح وتتمثل ة،الأساسي الرقابة إجراءات تطبيق في ابؼعتمدة لبنوؾل

 الاستتَاد، لتًاخيص بزضع التي السلع بعض اعدّ  فيما باستتَادىا مسموح ابؼنتجات لك  :الواردات سداد -أ
 وتتم ،العاـ والنظاـ الصحةو  نالأم على رخط من تشكلو بؼا استتَادىا رظُ بوَ  أخرى منتجات ىناؾ أفّ كما 
 .لديها ابؼكتتب التجاري الضماف بؿل تعيتُ ابؼستورد على تفرض التي ابؼعتمدة البنوؾ بلقِ  من السداد عملية

 بيكنهم وأنّ  على الوطن، إلى ابػارج في مبيعاتهم حصيلة إعادة ابؼصدرين على يتعتُ: التصدير إيرادات -ب
 السلع تصنيع في تدخل التي وابؼنتجات الأولية ابؼواد من الواردات لتمويل مباشر بشكل ابػارج في استخدامها

 مصرفية حسابات شكل في الصادرات حصيلة من 20% بنسبة الاحتفاظ للمصدرين بيكن وأنّ  ماك،ابؼصدرة
 ؛للتحويل القابل بالدرىم أو الأجنبية بالعملبت سواء ابؼغرب داخل

 ابغاؿ ىو كما الوطن إلى إعادتها يتعتُ: الجارية والتحويلات الإنتاج عوامل وعوائد الخدمات إيرادات -ج
 ؛الصرؼ سوؽ في ضخها يتم وأف الصادرات، بغصيلة بالنسبة

 القياـ ابؼقيمتُ لغتَ بيكن وأنّ  حيث ابؼقيمتُ، وغتَ ابؼقيمتُ بتُ ىنا تمييزيتم ال :الرأسمالية المعاملات -د
 عند الاستثمارات تلك برويل أيضاً  بيكنهم كمامباشرة، وباستثمارات للمحافظ باستثمارات ابؼغرب داخل

 ابؼقيمتُ ابؼغاربة على يتعتُ ومن جهة أخرى ،ابؼغرب داخل منقولة قيم يأ إصدار بيكنهم لا وأنّ غتَ  تصفيتها،
 القياـ للمستوردين بيكن وأنّ  كما ،ابػارج في العمليات بنفس للقياـ الصرؼ ىيئة من ترخيص على ابغصوؿ

 التجارية لبنوؾا بالإضافة إلى إمكانية (،والفوائد الأصل) ابؼسددة ابؼبالغ وبرويل بابػارج بذارية اعتمادات بتعبئة
 وشراء بيع بعمليات والقياـ والاستثمارات، ابػارجية التجارة مشروعات لتمويل ابػارج من الاقتًاض ابؼغربية

 لدى العملبت في واستثمارات مصرفية باستثمارات والقياـ الأجنبية، البنوؾ مع نقدية عملبت مقابل عملبت
 .الأطراؼ متعددة مالية مؤسسات بلقِ  من مصدرة مالية وأوراؽ سيادية أسهم وشراء ةأجنبي أطراؼ

 1021-2994بين في )الجزائر، تونس، المغرب، تركيا( (: توجهات أنظمة الصرف 23جدول رقم )ال

 تركيا تونس  ابؼغرب  ابعزائر  البلد
 2 3 0 1 تغيير نظام الصرف

Source: H. ESMAK, les perspectives d’un régime de change au Maroc: vers une plus 

grande flexibilité, IOSR Journal of Economics and Finance, Volume 7, Issue 2. Ver. III, 

Mar. - Apr. 2016, p: 128. 

                                                           
1
 .245 ، ص:2003، صندوؽ النقد العربي، معهد السياسات الاقتصادية، الإمارات العربية ابؼتحدة، نظم وسياسات أسعار الصرفوآخروف،  علي توفيق الصادؽ  
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 ابعزائر وأفّ  البداية، في اختياره تم الذي التبادؿ نظاـ يغتَ لم الذي الوحيد البلد ىو ابؼغرب أفّ  ابعدوؿ أعلبه ريظُهِ 
 عانت الأنهّ  اإمّ  الفتًة، ىذه خلبؿبتعديلو  متكرر بشكلقامت  تركياو  تونس بينما فقط واحدة مرة غتَّت نظامها

 دوؿكباقي ال ابؼغربي الاقتصاد كاف، فقد  (تونس) معينة اقتصادية ظروؼ بسبب أو( تركيا) الأزمات بعض من
 علىة الرقاب ابلفضت فقد ،ابػارجية السداد عمليات بتحرير يتعلق فيما راً حذِ  (مثلبً  ابعزائر) ابؼنطقة في خرىالأ

 بعد إلا   ابعارية للعمليات بالنسبة العملة برويل قابلية عن علنيُ  ولم ،قبل منتم التطرؽ إليو  كما النقد تدربهياً 
 الرأبظالية العمليات أىم ابؼغرب حرر كما،  للمقيمتُ بالنسبة القيود بعض على الإبقاء مع التنفيذ موضع وضعها

 .التامة الدرىم برويل قابلية عن الإعلبف ودوف القيود على الإبقاء مع
 ىي البنوؾ، حيث أفّ 1996في جواف  ابؼغربي الصرؼ سوؽ برز: ظهور سوق الصرف في المغرب وتطوره -1

 بشأف التفاوض اتكللشر  متاحاً  يكن لم كما  ابؼغرب، بنك من العملبت وشراء بيع بعمليات تقوـكانت   التي
 .التجارية والبنوؾ ابؼغرب بنك ىم السوؽ داخل حالياً  وابؼتعاملوف، بها ابػاصة الصرؼ أسعار

 :1بالآتي للبنوؾ الصرؼ سوؽ يسمحو 
 ثم ومن السوؽ، فتح فتًة أثناء بينها فيما سحبها أو بضخها الأجنبية العملبت سعر برديد على التأثتَ -أ

 ؛الأجانب للمستثمرين وأيضاً  لعملبئها فورية تسعتَة إعطاء
 ؛الأجنبية البنوؾ مع أو ابؼغرب بنك ومع (بعملة عملة استبداؿ) بينها فيما مقايضة بعمليات القياـ -ب
 ؛واحد عاـ تتعدى مدتو لا آجل بعقد تغطية بعمليات القياـ -ج
 ابغاجة عند منو شرائها أو السوؽ إقفاؿ عند ابؼغرب لبنك الأجنبية العملبت في فائض من لديها ما إعطاء -د

 أو الطويل الأجل في سواء الأجنبية العملبت من زىاكبدرا  الاحتفاظ رقرِ تُ  أف أحياناً بيكنها وأنّ  غتَ ،لذلك
 .القصتَ

 :2بالآتي اتكللشر  مباشر غتَ بشكل الصرؼ سوؽ يسمحكما 
 الذي البنك واختيار الأسعار بشأف معهم تفاوض أف اتكللشر  يسمح بفا منافسة حالة في البنوؾ وضع -أ

 ؛الكبرى اتكللشر  خاص بشكل متاح الأمر وىذا ،ابؼالية أو التجارية امعاملبته سيتولى
 ؛يومتُ قبل عليها ابغصوؿ بالإمكاف يكن لم وأنّ  حتُ في الطلب عند التسعتَة على ابغصوؿ -ب

                                                           
1
 .246سابق، ص: الرجع ابؼ  

2
 ابؼرجع نفسو.  
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 ؛بذلك الأمر صدور يوـ ابؼعاملبت تسوية -ج
 (.ابؼاضي في أربعة من بدلاً  يوماف) الدولي ابؼستوى على ابؼطبقة القيم نفس على ابغصوؿ -د
 التطور من بؼزيد حاجة في زاؿ ما وأنّ  غتَ بر،أك ومرونة بررر برقيق بكو وذلك إنشائو منذ الصرؼ سوؽ تطور وقد

 .أيضاً  الصرؼ سعر سياسة على ، وىو ما ينطبقابؼخاطر لتغطية جديدة أدوات إدخاؿ مع سيما لا
 تطور سعر صرف الدرىم المغربي: ثانيًا
في اليوـ التالي لاستقلبؿ ابؼغرب كاف على السلطات النقدية اللجوء للرقابة على الصرؼ من أجل مواجهة    

ليحل  1959ىروب رؤوس الأمواؿ ابؼرتبطة بخروج الأجانب من ابؼغرب، ففي الواقع تم إنشاء الدرىم ابؼغربي في 
مغربي قدنً وتم تثبيتو  فرنك dh = 100 centimes = 100 1بؿل الفرنك الفرنسي وفق نظاـ ثابت ، أين بقد 

 مغ للؤوقية. 175.61مقابل 
لأنوّ قائم على قابلية برويل أي عملة  "الذىبي ابؼعيار" الدولي النقدي النظاـ على طلقيُ  كاف الفتًة، ىذه خلبؿ   

إلى ذىب، لكن بعد انهيار نظاـ بريتن وودو في بداية السبعينات وباعتماد التعديل الثاني للنظاـ الأساسي 
 لصندوؽ النقد الدولي أصبح للدوؿ الأعضاء كامل ابغرية في تبتٍ نظاـ الصرؼ ثابت أو متوسط أو عائم.

قيق استقرار تقلبات الدرىم ابؼغربي بسبب ما أحدثو الفرنك الفرنسي ابؼرتبط بو، وفي ىذا السياؽ ومن أجل بر   
وتقييم الدرىم على أساس سلة من العملبت الأجنبية بؼختلف  1973قرّر ابؼغرب إلغاء ىذا الارتباط في 

 سوؽ في حر بشكل ابؼغرب بنك بلقِ  من ابؼسعرة العملبت مقابل الدرىم صرؼ سعر برديد يتمحيث ،1الشركاء
 أسعار بتحديد وذلك السوؽ داخل اليوـ مدار على بالتدخل ابؼغرب بنك ويقوـ لبنوؾ،ا بتُ الأجنبية العملبت

 ما النطاؽ بسثل التي الأسعار ىذه وضع ويتم،  2البنوؾ مع عملياتو على تطبق والتي ابؼسعرة العملبت وشراء بيع
 التبادؿ لعمليات ابعغرافي للتوزيع وفقاً  ترجيحية عملبت سلة أساس على للسوؽ الأعلى والسعر الأدنى السعر بتُ

 . 3للخارج السداد عمليات في عملة لك لنصيب ووفقاً  ابؼغرب، بها يقوـ التي التجاري
تم بزفيض قيمة الدرىم ابؼغربي من قِبل  1983ومتابعة لتطبيق برنامج التعديل ابؽيكلي الذي طبُق سنة    

 1993السلطات النقدية ابؼغربية كما تم التطرؽ إليو، وبعد انضماـ ابؼغرب لصندوؽ النقد الدولي في جانفي 

                                                           
1
 K. EL YAMANI Et autre, opcit, p: 87. 

2
 J. BOUOIYOUR ET autre, « taux de change réel d’équilibre et politique de change au Maroc-une 

approche non paramétrique », mars 2004, p: 86. 

3
  .245علي توفيق الصادؽ وآخروف، مرجع سابق، ص:   
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وحسب تعليمات ابؼادة الثامنة للصندوؽ تم الوصوؿ إلى التحويل ابعاري بينما التحويل الكلي لرؤوس الأمواؿ بظح 
 فقط.  بها لغتَ ابؼقيمتُ

 مقابل الفرنك الفرنسيالمغربي (: معدل الصرف الإسمي للدرىم 32شكل رقم )ال
 (1000-2990) والدولار الأمريكي

 
 

Source: L. ACHY, le DH Marocain: distorsion de change –devaluation et 

réforme de change, Novembre 2000, p: 05. 

 بتُف، ابؼرجعية الرئيسية العملبت مقابل تدربهيا ابؼغربي للدرىم الابظية القيمة بزفيض تم 1980 من اابتدءً    
 دولار = 0.23 درىم1 من انتقل حيثي، الأمريك الدولار قابل %55 ب الدرىم بزفيض تم  1985- 1980

 11% من أكبر بنسبة الدرىم بزفيض تم 1990 سنة وفي1985 ة لسن دولار 0.10=  درىم1  إلى 1980 لسنة

 لصندوؽ الأساسي النظاـ من الثامنة ابؼادة ىعل ابؼغرب وافق 1993 جانفي 21 وفي. الفرنسي بالفرنك مقارنة
 سوؽ إنشاء تم 1996 ماي وفي ابعارية العمليات في للتحويل قابلة عملة الدرىم أصبح بذلك الدولي النقد

 .الصرؼ
درىم للفرنك الفرنسي إلى  1.65برسّنت قيمة الدرىم بالنسبة للفرنك الفرنسي وانتقل من  1999في جانفي   

.    11DH=$1إلى  10DH= $1درىم للفرنك الواحد، لكنّها ابلفضت بالنسبة للدولار حيث انتقلت من  1.45
بـتلف العملبت ابؼكَوِنة  وإعادة النظر في ترجيحات %5تم بزفيض قيمة الدرىم ابؼغربي بنسبة  2001وفي أفريل 

 منطقة إلي للدخوؿ ابؼغرب بذهيز أجل من ذلكو للسلة التي يرتبط بها الدرىم، مع إعطاء أبنية كبتَة للؤورو 
، وقد تم مراجعتو في لفتًة طويلة الدولار على %20و اليورو على %80 الدرىم بنسبة رُ سع  يُ حيث كاف ، 1الأورو
 على الدولار. %40 على اليورو و %60ب  2015

                                                           
1
 J, BOUOIYOUR, Opcit, p: 86. 

الدولارمقابل الدرىم  الدرىم مقابل الفرنك  
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  استقرار ضماف في ساعد قد ابؼرحلة ىذه حتى ابؼطبق الصرؼ سعر نظاـ أفّ  ه ىوإنكار  بيكن لا والذي   
ابؼغربي، لكن الأزمة ابؼالية العابؼية قد أبرزت بعض عيوب ىذا النظاـ، حيث بقد أفّ مستوى إحتياطي  لاقتصادا

 أشهر من استتَاد السلع وابػدمات في نفس السنة. 4الصرؼ أصبح يعادؿ 
 بتَاً ك نشاطاً  خلببؽما النقد سياسة حققت حيث، السابقة العقود عن والتسعينات الثمانينات عقدا ختلفا   

 تعونً، فمنذ عملية والفعلية الثنائية الصرؼ أسعار تطور في بوضوح ظهر ما وىو الثمانينات، عقد خلبؿ خاصة
 الصرؼ لأسعار المجاؿةً كتار  التحليلية الناحية من أبنيتها الثنائية الصرؼ أسعار فقدت 1973في  العملبت
 في للنقد اليومية والشراء البيع عملية في الاقتصاديوف العملبء معها يتعامل أداةك بجدواىا احتفظت هالكنّ  الفعلية،
 إلى يهدؼ الذي ابؼغرب مثل لبلد بالنسبة ضرورية الصرؼ أسعار تطور دراسة تبدولذا  ،الدولية معاملبتهم تسوية
 و.صرف سعرفي  مفرط تغيتَ إلى تؤدي أف بيكن التي ابؼخاطر من وابغذر الدولي ابؼستوى على وضعو برستُ

 وبنا للمغرب ابػارجي السداد عمليات في عملتتُ لأىم بالنسبة الدرىم صرؼ سعر تطور بتحليل نقوـ سوؼ   
 خلبؿ والفعلية الثنائية الدرىم صرؼ أسعار تطور 14 رقم دوؿابع يبتُحيث ، الفرنسي والفرنك الأمريكي الدولار

 .ج و ب و أ : أجزاء ثلبثة ابعدوؿ ىذا ويتضمن 2001حتى  1980 من الفتًة
 الأسعار متوسط عرض فضلنا ب ابعزء في والفرنك للدولار بالنسبة للدرىم الثنائية الصرؼ بأسعار يتعلق فيما   

 متوسط أساس على ج ابعزء في الفعلية الصرؼ أسعار حساب تم وأنّ  ذلك العاـ، نهاية بأسعار مقارنة السنوية
 حيث أ، ابعزء في والفرنك الدولار مقابل للدرىم بالنسبة الثنائية العاـ نهاية صرؼ أسعار عرضتّم  ماك  .الأسعار

 غتَ جيداً، مرجعاً  بسثل التي ابػاصة السحب بغقوؽ بالنسبة الدرىم صرؼ أسعار على ابغصوؿ من ذلك اننُ كِ بيُ 
 .الدولي النقد لصندوؽ الدولية بؼاليةا الإحصاءات في العاـ نهاية أسعار سوىى عطَ يُ  لا وأنّ 
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 1002-2980 المغربي : تطور سعر صرف الدرىم(24)جدول رقم ال

 أ
 سعر الصرف الرسمي )نهاية الفترة(

2980 2982 2981 2983 2984 2985 2986 2987 2988 2989 2990 

 8.04 8.12 8.21 7.8 8.71 9.62 9.55 8.06 6.27 5.33 4.33 (2درىم مقابل الدولار )

 1.85 1.40 1.36 1.45 1.36 1.28 0.99 0.97 0.93 0.93 0.96 (3درىم مقابل الفرنك الفرنسي )

 11.44 10.67 11.05 11.07 10.66 10.57 9.36 8.44 6.91 6.21 5.53 درىم مقابل وحدة حقوؽ السحب ابػاصة

 ب
 (1متوسط سعر الصرف الرسمي )

2980 2982 2981 2983 2984 2985 2986 2987 2988 2989 2990 

 8.24 8.49 8.21 8.36 9.10 10.06 8.81 7.11 6.02 5.17 3.94 (2درىم مقابل الدولار )

 1.51 1.33 1.38 1.39 1.31 1.12 1.01 0.93 0.92 0.95 0.93 (3درىم مقابل الفرنك الفرنسي )

 ج
( 2مؤشر سعر الصرؼ الفعلي الإبظي )

(100=1995) 

105 97 97 94 87 83 76 76 79 85 85 

 (2مؤشر سعر الصرؼ الفعلي ابغقيقي )
(100=1995) 

139 127 125 117 111 103 99 95 94 94 89 

 أ
 سعر الصرف الرسمي )نهاية الفترة(

2992 2991 2993 2994 2995 2996 2997 2998 2999 1000 1002 

 11.56 10.62 10.09 9.26 9.71 8.80 8.47 8.96 9.65 9.05 8.15 (2درىم مقابل الدولار )

 1.56 1.50 1.54 1.65 1.62 1.68 1.73 1.68 1.64 1.64 1.57 (3درىم مقابل الفرنك الفرنسي )

 14.53 13.84 13.85 13.03 13.11 12.65 12.59 13.08 13.26 12.44 11.66 درىم مقابل وحدة حقوؽ السحب ابػاصة

 ب
 (1متوسط سعر الصرف الرسمي )

2992 2991 2993 2994 2995 2996 2997 2998 2999 1000 1002 

 11.30 10.63 9.80 9.60 9.53 8.72 8.54 9.20 9.30 8.54 8.71 (2درىم مقابل الدولار )

 1.54 1.49 1.59 1.63 1.63 1.70 1.71 1.66 1.64 1.61 1.54 (3درىم مقابل الفرنك الفرنسي )

 ج
( 2مؤشر سعر الصرؼ الفعلي الإبظي )

(100=1995) 

85 88 93 99 100 101 103 104 106 109 106 

 (2مؤشر سعر الصرؼ الفعلي ابغقيقي )
(100=1995) 

91 91 94 97 100 101 102 104 105 108 104 

 .السنوي التقرير ابؼغرب، بنك )(3 ؛ 2002 العابؼية ابؼالية الإحصاءات الدولي، النقد صندوؽ  (2)؛ الشهرية الأسعار متوسط  (1)
، ندوة بدعهد السياسات الاقتصادية بتُ صندوؽ النقد نظم وسياسات أسعار الصرف: علي توفيق الصادؽ وآخروف، المصدر

 .238-237، ص: 2002أبوظبي، الدولي وصندوؽ النقد العربي، 
 :إلى ابعدوؿ من ب و أ ابعزءاف يشتَ :الثنائية الصرف أسعار تطور -1

 ظاىرة ذلك وبيثل ،الدرىم لقيمة حاد ابلفاض في يتمثل ابؼعنية الزمنية الفتًة خلبؿ متواصل تطور حدوث -أ
 ؛والسبعينات الستينات فتًة خلبؿ انسبيً  ثابتة تظلّ  الدرىم صرؼ أسعار أفّ  حيث جديدة

   عاـ منذ خاصة 1987و 1980 بتُ ما أي الفتًة، بداية في الدرىم قيمة خفض من الرئيس ابعزء جاء -ب
  ؛ابؽيكلي التصحيح برنامج تطبيق بدء مع تزامن ذيوال  1983
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 الصرؼ أسعار ومتوسط (أ ابعزء) الربظية العاـ نهاية صرؼ أسعار أي الثنائية الصرؼ أسعار مؤشرات رظهِ تُ  -ج
 على %66و %63 الفرنك مقابل الدرىم لقيمة متقاربة وابلفاضات متوازية تغتَات حدوث (ب ابعزء) الربظية

 الدرىم قيمة ابلفاضات جاءت حتُ في ،رىمد1.54 و2001 1.56  عاـ الفرنك بلغت قيمة حيث التوالي،
 11.30و  11.56الدولار قيمة بلغت حيث ،(التوالي على %186و % 167) التفاوت شديدة الدولار مقابل
 .2001 عاـ في درىم

 ابؼئوي الأساس على – وابغقيقية بظيةالإ – الفعلية الصرؼ أسعار مؤشرا شهد  :الفعلية الصرف أسعار تطور -1
 عاـ التباين شديدة ابؼؤشرين ىذين مستويات بدأت حتُ ففي، ورةكابؼذ  الفتًة خلبؿ بـتلفة تطورات1995  عاـ

 ما وىو( التوالي على 103.7 و  106.4) اشديدً  اتقاربً  2001 عاـ بلغت (التوالي على138.7 و  105.2)1980
 .%35ره قد ابلفاضاً  الثاني سجل بينما ،1% قدرىا زيادة لسجّ  الأوؿ ابؼؤشر أفّ  يعتٍ
 لسعر بالنسبة  1987-1986 حتى الثمانينات عقد من كبتَة  فتًة خلبؿ ابلفاضاً  ابؼؤشراف سجل وقد ىذا   

 الصرؼ أسعار في ىبوط صاحبو، ابغقيقي الفعلي الصرؼ لسعر بالنسبة 1990 وحتى ،يبظالإ الفعلي الصرؼ
 أسعار ىبوط استمر حيث التسعينات فتًة خلبؿ اختلف الأمر أفّ  إلاّ  ،والفرنك الدولار مقابل للدرىم الثنائية

 (وابغقيقي بظىالإ) الفعليتُ الصرؼ ير سع أفّ  حتُ في والفرنك الدولار من لل كمقاب للدرىم الثنائية الصرؼ
 على 2001و 1990 بتُ ما16.9% و  25.9% غبل الدرىم قيمة في ارتفاع إلى يصلبل تدربهية، زيادة قاحقّ 

 ابؼسارات ىذه وترتبط، 1993 منذ للغاية تقارب قد ابؼؤشرين ىذين تطور أفّ  ، كما يظهر من ابعدوؿالتوالي
 الاقتصاد ابؼغربي. شهده الذي وبالتطور الصرؼ نظاـ باختيار ابؼتباينة

 ، حيث ظل  2014-1984والشكل ابؼوالي يعرض أسعار الصرؼ الفعلية الإبظية وابغقيقية للدرىم في الفتًة بتُ    
 كبتَ، حد إلى الابظي ابؼستوى ارتفع مابينّ ، 1990 عاـ حتى ما حد ا إلىمستقرً  ابغقيقي الصرؼ سعر مستوى

 وقد فشل .1990 عاـ منتصف في تقريبًا %9.25 بنسبة جديدًا ابلفاضًا الابظية القيمة ىذه شهدت ذلك وبعد
 قيمة وارتفاع والأسعار الأجور بصود بسبب سيما لا ابغقيقي الصرؼ سعر ارتفاع آثار من ابغد في الإجراء ىذا

 .الفتًة نهاية في الدولار مقابل اليورو
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 (1024-2984) المغربي للدرىم والحقيقي الفعلي الاسمي الصرف (: سعر31الشكل رقم )

 
Source: Hassan ESMAK, Les perspective d’un régime de change au Maroc: vers une plus 

grande flexibilité,  IOSR Journal of Economics and Finance, Volume 7, Issue 2. Ver. III, 

Mar. - Apr. 2016, p: 122. 

 : 1لقد مرّ سعر الصرؼ الفعلي ابغقيقي للدرىم بأربعة مراحل
  لقد عرؼ سعر الصرؼ ابغقيقي خلبؿ ىذه ابؼرحلة برسنًا كبتَاً وملحوظاً : 2995-2992المرحلة الأولى

ابؼبالغ فيو للدرىم وىذا فسر ىذا التحسن مقارنة بعملبت بؾموعة الدوؿ الناشئة بسبب التقونً ويُ  %11قدر ب 
مقارنة بالدولار  %13مقارنة بالأورو و %10ر برسن سعر الصرؼ ابغقيقي للعملة المحلية بدقدار يفسِ  ما
 ؛بالنسبة لمجموعة الدوؿ الناشئة %7بالنسبة للجنيو الإستًليتٍ و  %26.7و
  1996إفّ الاستقرار النسبي للقيمة ابغقيقية للدرىم خلبؿ الفتًة مابتُ  :2997-2996المرحلة الثانية-

مقارنة بالأورو وىذا راجع إلى برسن سعر الصرؼ  %3.5أدى إلى برستُ الدرىم بنسبة تقدر ب  1997
ر مقارنة بالعملة ابؼوحدة والذي أتى مباشرة بعد ابلفاض قيمة ىاتو الأختَة أماـ الدولا %4.4الإبظي للدرىم ب 

للمستوى ابؼسجل  وىو مستوى بفاثل  %2وىذا ما تسبب في حدوث تضخم بدعدؿ  %14.1الأمريكي بنسبة 
 في منطقة الأورو؛

  5زت ىذه ابؼرحلة بعودة التحسن لسعر الصرؼ الفعلي ابغقيقي بنسبة بسي   :1000-2998المرحلة الثالثة% 

 للدرىم مقابل الأورو وعملبت الدوؿ الناشئة، حيث أفّ برت تأثتَ التقييم ابؼبالغ فيو في سعر الصرؼ ابغقيقي 
أداء الاقتصاد ابؼغربي فيما يتعلق بالسيطرة على التضخم لا بيكن برقيقو من خلبؿ التحسن في القيمة الإبظية 
للدرىم مقارنة بعملبت ىذه الدوؿ، والذي حدث مباشرة بعد التخفيضات التي قامت بها البلداف خلبؿ 

 التي حدثت في آسيا والبرازيل؛ ليةالأزمات ابؼا

                                                           
1
 A. HIDANE, calcul du taux de change éffectif nominal et réel du dirham, document de travail, N°86, mars 

2003, p: 03. 

 معدل الصرف الفعلي الإسمي معدل الصرف الفعلي الحقيقي
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  بتُ السنتتُ  %4.1ر ب دِ قُ  1990: ابلفاض حقيقي للدرىم لأوؿ مرة منذ 1002-1000المرحلة الرابعة
سياسة معابعة التضخم بظحت بإحداث فرؽ تضخمي  ا فيما بىص مستويات الأسعار فإفّ أمّ ، 2001و 2000

مقارنة مع منطقة الأورو وىذا ما أدى بالدرىم إلى الابلفاض من حيث القيمة  %1.9لصالح ابؼغرب بنسبة 
مقارنة بالدوؿ ابؼنافسة للمغرب بالرغم من التحسن الطفيف في القيمة الإبظية بنسبة   %1.7ابغقيقية بنسبة 

 ؛2002سنة   0.7%
 من للغاية منتظم بشكل ولكن شديد ببطء الدرىم فيها سعر فقد ابلفض 1024 إلى 1002 من أم ا الفترة 

 رئيس بشكل تتألف مرجعية سلة إلى بالنسبة للدرىم التقليدي النظاـ وىكذا فقد بظح، ابغقيقية القيمة حيث
 الكلي، وبؽذا الاقتصاد استقرار برقيق في تساىم نقدية سليمة وقوية سياسة فقط بإنشاء والدولار اليورو من

 يتماشى ابؼغربي الصرؼ سعر مستوى أفّ  إلى ابؼغربي الاقتصاد عن وودز بريتوف مؤسسات تقارير تشتَ السبب
 سعر نظاـ في أكبر مرونة إلى التحوؿ تدؿ على فهذه التطوراتالاقتصادية،  الأساسيات مع كبتَ بشكل

 الصرؼ؛
 2.5انتقالو إلى نظاـ صرؼ عائم بهامش تغتَ  2018أعلن ابؼغرب في جانفي : الانتقال إلى التعويم%، 

 التنافسية قدرتها حيث تهدؼ مرونة نظاـ الصرؼ إلى تقوية الاقتصاد ابؼغربي أماـ الصدمات ابػارجية لدعم
 بموىا. مستوى وبرستُ

 ثالثاً: سعر صرف الدرىم ومؤشرات الاقتصاد المغربي
 كانت الاقتصادي، حيث الوضع برستُ إلى تهدؼ ىيكلية إصلبحات عملية في الاستقلبؿ منذ ابؼغرب شرع   

الدولة التي   على القوية بالسيطرة الثمانينيات حتى ابؼغرب اقتصاد سماتّ  بسامًا، وقد متنوعة الإصلبحات ىذه نتائج
 الدولية، حيث بيكن ذكر أىم ابؼؤشرات كما يلي: ابؼؤسسات بذاه لإفلبسها نتيجة صعوبات كبتَة تواجو كانت

التقلب  شديد بديلٍ  ابؼغرب في الاقتصادي النمو تطور يتميز: سعر صرف الدرىم والنمو الاقتصادي -2
الظروؼ  على كبتَ بشكل يعتمد دائمًا كاف الذي الزراعي القطاع إبقازات اختلبؼ بالارتفاع والابلفاض حسب

  وجدنا الصرؼ سعر بسياسة يتعلق وفيما ،2014و 1980 عامي بتُ %3.97 النمو معدؿ متوسط ابؼناخية، وبلغ
 النمو ىذا تقلب فإفّ  ذلك الصرؼ، ومع سعر نظم بصيع متوسط من أعلى بمو معدؿ متوسط سجل ابؼغرب أفّ 

 من أساسي بشكل ذلك تفستَ ابؼغرب، حيث بيكن في نظتَه من أقل نسبياً  مرنة صرؼ سعر في ظل أنظمة
 كما ىو موضح في الشكل ابؼوالي:  1الزراعي القطاع على ابؼغرب اعتماد خلبؿ

 
                                                           
1
 H. ESMAK, Les perspective d’un régime de change au Maroc: vers une plus grande flexibilité,  IOSR Journal 

of Economics and Finance, Volume 7, Issue 2. Ver. III, Mar. - Apr. 2016, p: 123. 
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 في المغرب معدل نمو القطاع الزراعي(: تطور 33الشكل رقم )

 
 : Perspectives de Croissance au Maroc: Entre OptimismeSource

et Pessimisme, vue le 30/11/2017, disponible sur le site: 

https://malecturede.wordpress.com/2015/07/07/croissance/ 
، مباشرة بداية الأزمة ابؼالية سقطت بصيع الاقتصاديات تقريبًا في الركود عقِبوىو العاـ الذي  2009في عاـ    

، وىو 35 كما ىو موضح في الشكل رقم %4.2ارتفع الناتج المحلي الإبصالي بنسبة  تاثر بها حيث يلكن ابؼغرب لم
ومرونتو ابعيدة في  الاقتصاد ابؼغربيصحة  ، حيث تم الإعلبف عنمعدؿ يعتبر مرتفع خلبؿ ىذه الفتًة من الأزمة

حيث سجل إنتاجًا ، الظروؼ ابؼناخية ابؼواتية للغاية في كذلكالتفستَ   نُ كمُ يَ و  مواجهة الركود في منطقة اليورو
في القيمة ابؼضافة  % 30.4نسبة  لاقتصاد ابؼغربير اوف  نتيجة لذلك و  ياسيًا من ابغبوب )في ذلك الوقت(ق

 .الزراعية
 بمو فقد انتقل. الإبصالي كذلك النمو فإفّ  الاختلبفات، بؽذه للغاية حساسة ابؼضافة الزراعية القيمة أفّ  وبدا   

 %13.2 إلى تصل أف وينبغي ، 2014 عاـ في % 2.6- إلى 2013 عاـ في % 18.7 من الزراعية ابؼضافة القيمة

ومن  ،35 وىو ما يفسره بساشي معدؿ النمو معو من خلبؿ الشكل رقم 2016 عاـ في % 1.7-و 2015 عاـ في
 ابؼناخية. للظروؼ وفقًا يعززه أف بيكن كما الاقتصاد ابؼغربي بمو معدؿ يضعف أف الزراعي للقطاع بيكن ثم
 
 
 
 
 
 

https://malecturede.wordpress.com/2015/07/07/croissance/
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 2006-1971(: معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي في المغرب بين 34شكل رقم )ال

 
)الاستثمار في الرأسمال اللامادي لتسريع  1040المغرب في أفق جوف بتَشوفور،  المصدر:

 .20، ص: 2017الدولي، ، بؾموعة البنك الإقلاع الاقتصادي(
 عند واستقر 1977-1974 الفتًة خلبؿ %8 قدره اقياسيً  ارقمً  الاقتصادي للنمو السنوي ابؼعدؿ متوسط بلغ   

، ويقتًف ىذا التطور 1985-1983و 1982-1981 ،1980-1978: التالية ةالثلبث الفتًات خلبؿ %3.5 حوالي
لكن فتًة  السبعينيات خلبؿ سلبي معدؿ أي تسجيل يتم لمبزيادة ابؼيل لتسجيل معدلات بمو سنوية سلبية، حيث 

 الثمانينات شهدت ىذا النوع من ابؼعدلات ثلبث مرات كما ىو موضح في الشكل.
 ايننتظمة التي بزلق التبابؼالتسعينيات، والسبب في ذلك ىي الأداءات غتَ  خلبؿ أخرى حالات حدثت وقد   

 ابؼغرب لسجّ  1990-1986 الفتًة خلبؿ وأنّ  إلى أف نشتَ بهب وفي معدؿ النمو السنوي خلبؿ كل فتًة، ومن
 .أعلى بمو مسار بكو ابؼغربي انتقاؿ للبقتصاد أنوّ على البعض فسره واعداً  اقتصادياً  اأداءً 

 (%) 1026-1007من في المغرب (: معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي 35شكل رقم )ال

 
لتسريع )الاستثمار في الرأسمال اللامادي  1040المغرب في أفق جوف بتَشوفور،  المصدر:

 .20، ص: 2017الدولي، ، بؾموعة البنك الإقلاع الاقتصادي(

 معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي
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 لا وفإنّ  الأجنبية، الاستثمارات وعلى الدولية التجارة على اقتصاده اتدربهيً  فتح قد ابؼغرب أفّ  من الرغم على   
 جاذبيتو ومن أوروبا من وربِ قُ كذا و  و،ب ينعم الذي السياسي الاستقرار من الكاملة الاستفادة في صعوباتٍ  بهد يزاؿ

 سريع اؽبغِ  برقيق من نوكِ بسُ  حابظة تنافسية ميزة احنفتالا ىذا من بهعل حتى الأجنبية للبستثمارات النسبية
 القرف بشانينيات مطلع منذ التًاجع إلى بسيل الدولية التجارة في ابؼغرب حصة فّ إ بل ،الاقتصادي بالركب ومندمج
وىو مايفسره معدؿ النمو ابؼتقلب خلبؿ الفتًة  كبتَ بشكل حصتهم زواعزّ  منافسيو معظم أفّ  حتُ في ابؼاضي،

 كما ىو موضح في الشكل السابق.  2016حتى  2006من 
مستوى التضخم في ابؼغرب بشكل أساسي بالعلبقات مع الشركاء  يرتبطسعر صرف الدرىم والتضخم:  -1

التضخم ابؼستورد نظراً للؤبنية ابؼتزايدة ب مايعرؼ ىوو  الاقتصادي، هاىيكل مع الأخذ في الاعتبارالتجاريتُ 
 .1سلة الاستهلبؾ ابؼنزليمتوسط للواردات والصادرات في 

 الاستقرار سياسة اعتمدالذي  الأختَ، ىذا ابؼغربي الاقتصاد تز مي  والتي لطابؼا  ىيكلية ظاىرة التضخم يزاؿ لا   
، حيث نُلبحظ من خلبؿ الشكل سلبية حقيقية فائدة أسعار وجود الظاىرة بؽذه رةابؼبكِ  النتائج بتُ منو  ،النموو 

 سببب 1985 إلّا منذ عاـ مستمر بشكل إبهابية تصبح فهي لم ،ابغقيقية الفائدة أسعار توعرف الذي التطور أدناه
ج عن ابلفاض أسعار الفائدة الابظية وارتفاع معدلات التضخم بروؿ في ىيكل نتُ حيث يَ ، الأسعارفي  الاعتداؿ

ابؼديونية سواء داخل أو خارج  بالإضافة إلى ابػارجالادخار وتطوير التمويل غتَ الربظي وىروب رؤوس الأمواؿ إلى 
 .البلبد

 2990و 2974بين في المغرب : تطور معدلات الفائدة الحقيقية (36)الشكل رقم 

 
 بنك ابؼغرب. :المصدر        

                                                           
1
 H. ESMAK, opcit, p: 124. 

 

لدائنمعدل الفائدة ا المدينمعدل الفائدة  % % 
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كانت الإصلبحات التي بدأت في أوائل الثمانينيات تهدؼ إلى برديث النظاـ ابؼالي ابؼغربي ككل من خلبؿ    
تدربهياً، بهدؼ بسكينو من أداء وظيفتو ابؼتمثلة في تعبئة ابؼوارد وتكييف ىياكلها  التدىوراتمعابعة ىذه العوائق و 

 .وأساليب عملها بشكل أفضل حسب متطلبات الانفتاح الدولي
 الدائنتُأو  ابؼدينتُ على الفائدة أسعار برديد يتم حيث صارمة، لرقابة بىضع ابؼصرفي النشاط كاف الواقع، فيو    

وىو ما نلبحظو في الفتًة قبل  ابؼنافسة وظهور السوؽ آليات لتشغيل صغتَاً بؾالًا  ؾُ تًُ يَ  ام بشكل إداري وىو
، ابؼالية ابؼوارد تعبئة على النهاية في قادر غتَ وأنّ  أثبت ابؼطبق النظاـ وبسبب التشوىات التي أنتجها ىذا. 1985

 ابؼاؿ رأس سوؽل لم يكن ووأنّ  خاصة ،ابؼغربي الاقتصاد بسويل أماـ حقيقية عقبة الواقع في العيوب ىذه كانتفقد  
، حيث خاملًب  أصبح الذي البورصة نشاط على يقتصر الطويل ابؼدى وأفّ  تقريبًا موجود غتَ النقدي وحيزه أبنية

ارتفعت أسعار الفائدة ابغقيقية  1983نلبحظ من خلبؿ الشكل أعلبه أنوّ بعد تبتٍ برنامج التعديل ابؽيكلي في 
وىو ما يفسر ابلفاض معدلات التضخم خلبؿ ىذه الفتًة وىذا راجع إلى سياسة التحرير التي تبناىا الاقتصاد 

 ابؼغربي.
 قوي حقيقي بمو مع معتدؿ تضخم إلى ابؼركزي البنك هاختار  كما الصرؼ سعر نظاـ في النظر ىأدّ  باختصار،

 .الأختَين العقدين خلبؿ دولياً  لوحظ عاـ بشكل ىابطاً  ابذاىاً  للتضخم الاحتواء ىذا يعكس، نسبيًا
يبتُ الشكل أدناه أفّ احتياطي الصرؼ ابؼغربي لم يتوقف  سعر صرف الدرىم واحتياطي الصرف الأجنبي: -3

عند تبتٍ برنامج التعديل ابؽيكلي الذي كاف لو أثراً إبهابيًا على مؤشرات الاقتصاد  1984عن الإبلفاض حتى عاـ 
 الكلي.

 : تطور إجمالي إحتياطي الصرف المغربي (37)الشكل رقم 

 
Source: K. ELYAMANI ET autre, évolution de la gestion du régime de 

change au Maroc: quels effets macroéconomique?, laboratoire economie, 

management et dévloppement des organisations, faculté des sciences 

juridiques economiques et sociales de kénitra, université IBN tofail- Maroc, 

2018, p: 88. 
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وذلك في ظل الانفتاح  واستمر الاحتياطي من الصرؼ الأجنبي في الارتفاع منذ تبتٍ برنامج التعديل ابؽيكلي
 التدربهي للبقتصاد ابؼغربي على العالم ابػارجي.

 خلبؿ من الاستثمار تغطية معدؿ بقد في ابؼغرب أفّ : سعر صرف الدرىم والاستثمار الأجنبي المباشر -4
 بشكل سجل الاستثمار بمو معدؿ أفّ  إلى الإشارة وبذدر، %100 من بكثتَ أقل يكوف ما غالباً  الوطنية ابؼدخرات

 .ابؼغرب في الادخار معدؿ لتطور العاـ الابذاه إبناؿ ينبغي لا ذلك ومع التسعينات بداية منذ ارتفاع عاـ
 الاستثمار الأجنبي المباشر والادخار في المغرب معدل نمو: (38)شكل رقم ال

 
Source: H. AMRANI, Libéralisation du compte de capital au Maroc: risques de 

crises bancaires et opportunistes de croissance, Théories et essai de validation 

empirique, Université du SUD Toulon-VAR, 2010, p: 68. 

، حيث بلغ معدؿ الاستثمار PIB بمو ومعدؿ الاستثمار معدؿ من كل في ضعف ىناؾ كاف 1973 عاـ قبل   
ىذه الوضعية التي ميّزت ىذه الفتًة تعود بشكل كبتَ إلى وضع  ،%15.3أين سجل  1970، باستثناء سنة 14%

 للسياسات دالة الاستثمارات طبيعة كانت إذاحد أقصى بؼعدلات الفائدة عند مستويات منخفضة جدًا، ف
 حد إلى حجمو يعتمدالذي  الأختَ ىذافإفّ مستوى الاستثمار نفسو ىو دالة في الادخار المحلي،  السوؽ وظروؼ

 في نوعية طفرة ىناؾ تكان 1977 عاـ حتى 1974 عاـ من ذلك، ومع، الائتماف معدلات مستوى على كبتَ
 بسبب الأجنبي النقد عائدات في كبتَة زيادة ، بالإضافة إلىالفائدة بؼعدلات الأولى ابؼراجعة بفضل الاستثمار بمو

 .كبتَال الأجنبي والاقتًاض ابػارج في العماؿ نقل وعمليات ،1975-1974 بتُ الفوسفات أسعار في الزيادات
 الفائدة بأسعار تتميز التي الفتًة ىذه خلبؿ الاستثمار معدلات في النسبي التحسن من الرغم وعلى ذلك، ومع   

 معدؿ إلى ابغقيقي الإبصالي المحلي للناتج السنوي النمو معدؿ بنسبة تقاس الاستثمارات ىذه كفاءة فإفّ  ابؼنخفضة
السوؽ باستثمارات ذات  بتمويل للشركات ابؼنخفضة الفائدة أسعار حت، حيث بظمنخفضة بقيتقد  الاستثمار

 بالإضافة إلى ذلك، عندما بدأت أسعار الفائدة ابغقيقية في التحسن بدايةأرباح اقتصادية قليلة وذات كفاءة أقل. 

 معدل الاستثمار معدل الادخار
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 %24.4برسنت أيضًا كفاءة الاستثمار، وفي نفس الوقت كاف ىناؾ ابلفاض مطرد في الاستثمار من  1983من 
 .1987في   %20إلى  1983في 

 الدول حسب بالمغرب المباشرة الأجنبية الإستثمارات: (39)الشكل رقم 

 
)الاستثمار في الرأسمال اللامادي  1040المغرب في أفق جوف بتَشوفور،  المصدر:

 .23، ص: 2017الدولي، ، بؾموعة البنك لتسريع الإقلاع الاقتصادي(
 ب فرنسا مصدره ابؼغرب في الاستثمار ثلثي من بقرُ يَ  ما أفّ  ابؼباشر الأجنبي للبستثمار ابعغرافي التوزيع رظهِ يُ    

ابؼغرب  في مستثمرة دولة أكبر فرنسا من الواردة الاستثمارات شهدت، و  25%ب ابؼتحدة العربية والإمارات %39
 الإمارات دولة من ابؼباشر الأجنبي الاستثمار وبلغ درىم، مليار 12.6 لتبلغ ، 2012سنة% 41بنسبة  اارتفاعً 
 في إسبانيا استثمارات ابلفضت فقد ابؼقابل وفي ،71% قدرىا بزيادة ،2012 سنة درىم مليار 7.9 ابؼتحدة العربية
 1.6 بدبلغ ابؼغرب، في مستثمر ثالث أصبحت التي الأمريكية ابؼتحدة الولايات بؿلها لتحل23%  بنسبة ابؼغرب
2011ة بسن مقارنة 54% قدرىا بزيادة أي ، 2012سنة درىم مليار

1
. 

                                                           
 .23، ص: 2017، بؾموعة البنك الدولي، )الاستثمار في الرأسمال اللامادي لتسريع الإقلاع الاقتصادي( 2040المغرب في أفق جوف بتَشوفور،   1
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القطاعات حسب بالمغرب المباشرة الأجنبية الإستثمارات: (40)الشكل رقم 

 

الرأسمال اللامادي )الاستثمار في  1040المغرب في أفق جوف بتَشوفور،  المصدر:
 .24، ص: 2017الدولي، ، بؾموعة البنك لتسريع الإقلاع الاقتصادي(

 ابؼباشرة الأجنبية للبستثمارات جاذبية الأكثر كانتالتحويلية   الصناعات فإفّ  القطاعي، ابؼستوى على اأم     
  36% تبلغ بزيادة أي 2012  سنة درىم مليار 8.3 قدره ابؼباشر بدبلغ الأجنبي الاستثمار إبصاليمن 26% بنسبة 
 الأجنبية للبستثمارات جاذبية الأكثر السيارات صناعة عتبرتُ  التحويلية الصناعات بتُ ومن، 2011ة بسن مقارنة

 قطاع بىص وفيما ،5% الأغذية صناعة تليها 2012ة لسن ابؼباشر الأجنبي الاستثمار إبصالي من  11%ابؼباشرة
 درىم مليار 5.3إلى ليصل واحدة، سنة خلبؿ مرات ثلبث من بأكثرفيو  الأجنبي الاستثمار تضاعف فقد الطاقة
 الاستثمار إبصالي من 17% بيثل الذي القطاع ىذا أصبح وقد  2011 سنة درىم مليار 1.7 مقابل 2012سنة 

 عرؼ، كما العقار قطاع بعد ابؼغرب في ابؼباشر الأجنبي للبستثمار جاذبية الأكثر الثالث القطاع ابؼباشر الأجنبي
 قطاعات شهدت ابؼقابل وفي ، 2012 سنة درىم مليار 4.8 قدره باستثمار%  68 بنسبة ابموً  والتأمتُ ابؼاؿ قطاع
 تدفقات في اابلفاضً  ابؼباشر الأجنبي الاستثمار إبصالي من التوالي على 5%و25% التي بسثل  والسياحة العقار

 .1التوالي على 35% و 3% بنسبة ابؼباشر الأجنبي الاستثمار

 
 
 

                                                           
 .24، ص: ابؼرجع السابق  1
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 : إشكالية تحويل الدرىم المغربيالمطلب الثالث

 أصبحتوالتي  الأجنبي النقد ندرة بدافع صارمة صرؼ أنظمة ابؼغرب اختار ابؼاضي القرف من الثمانينات حتى   
 الاقتصاديتُالأعواف  حرية من وابغد ابغمائية بسيل إلى لكوف ىذه الأنظمة لانتقادات تعرض دفق‌،تساؤؿ موضع
 بشكليكوف  الوطنية العملة قيمة على ابغفاظكما أفّ  ابػارجية، للصدمات عرضةً  ابؼغربي الاقتصاد وجعل

 .حقيقية آثار إلى تًجميُ  لا العملة قيمة بزفيضحيث أفّ  مصطنع
، ابؼغرب في ابغالي الوضع ىو ما بييز ابعديد الدرىم وضع وآثار حجم حوؿ ومعلومات تفاصيل وجود عدـ إفّ    

 ىي كما ستظل الاقتصاديتُ الوكلبء من عددًا تستهدؼ التيو  ىذه التحويل قابلية كانت إذا ما ندري لاحيث 
 لدرىمبيكن ل من ثم ىلو  للمقيمتُ، بالنسبةكما ىو ابغاؿ  ابؼقيمتُ لغتَ بالنسبة القدر نفسب تكوفو  ستتطور أو

 كلي؟ال تحويلابؼغربي أف يصبح قابل لل
 في ظل وجود سوق صرف موازي:تحويل الدرىم المغربي أولًا: 

 تحرير: ابذاىات ثلبثة في تطور وقد ا،تدربهيً  الأجنبية العملبت صرؼ على القيود بررير كاف 1983 عاـ منذ   
 .العملات إدارة في واللامركزية المال رأس حركات وتحرير الجارية العمليات

إلى أحكاـ ابؼادة  21/01/1993ابؼغرب منذ  انضم: للعمليات الجاريةتحويل الدرىم المغربي بالنسبة  -2
 : 1الثامنة من بنود اتفاؽ صندوؽ النقد الدولي ابؼتعلقة بتحويل العمليات ابعارية والتي تؤكد

 ؛ابػارج على أكثر الانفتاح في ابغقيقية رغبتو -
 .الدولي ابؼاؿ رأس بسوؽ ابؼغربي الاقتصاد ربط -

 بدعاملبت ابؼتعلقة اللوائح لوضع البنوؾ من مباشرة الأجنبية العملبت إلى الوصوؿ حرية الاتفاؽوبووي ىذا 
 .وجارية عادية طبيعة ذات أخرى عملية أي بالإضافة إلى التصدير/  الاستتَاد

يقتصر التحرير ابؼطب ق على العمليات ابعارية فقط  لم: تحويل الدرىم المغربي بالنسبة لعمليات رأس المال -1
 :2بل امتد إلى عمليات رأس ابؼاؿ بدا في ذلك

                                                           
1
 M. BENDJLOUN, op.cit, p: 65. 

2
 A. Lakhdar. B Nordine, opcit, p: 205. 
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 وابؼغاربة ابؼقيمتُ غتَ أو ابؼقيمتُ الأجانب للمستثمرين النظاـ ىذا يضمن: الاستثمار الأجنبي في المغرب -أ
 من أجل: كاملة ريةبح الأجنبية بالعملة استثماراتهم تمويلب بابػارج ابؼقيمتُ
 تنفيذ استثماراتهم في ابؼغرب؛ 
 ؛ الاستثمارات ىذه عن الناتج الدخل برويل 
 .برويل عائدات بيع أو تصفية استثماراتها بدا فيها الأرباح ومهما كاف ابؼبلغ 

 من ابػارج في الاستثمار في الراغبة ابؼغربية والبنوؾ الشركات تستفيد :الاستثمار المغربي في الخارج -ب
 على إبهابي تأثتَ لو ابؼخطط للبستثمار يكوف أف ابؼرجح من كاف إذا خاصة الأجنبي، الصرؼ مكتب تراخيص
 100) درىم مليوف 50 إلى تصل بحرية ثماربالاست ابؼغربية للشركات يُسمح ذلك على وعلبوة، الوطتٍ الاقتصاد

 ؛خارجي مدقق بلقِ  من حساباتها اعتماد ويتم سنوياً،( أفريقيا في مليوف
 في أنشطتهم لتمويل ابؼصدرين ذلك في بدا ابؼقيمتُ الاقتصاديتُ للؤعواف يُسمح :الخارجي التمويل تعبئة -ج

 :أجل من ابؼغربي البنك من خارجية قروض خلبؿ من أو بحرية بالتعاقدابؼغرب 
   بسويل عمليات استتَاد وتصدير السلع وابػدمات؛ 
  بسويل عمليات الاستثمار في ابؼغرب؛ 
  .إعادة بسويل القروض ابػارجية ابؼتعاقد عليها سابقًا 

ات ا ساعد على إبراز دور آليتدابتَ بررير سوؽ الصرؼ في رفع قيود الصرؼ بفّ  لتبسثّ  ف:سوق الصر  -د
بالرغم من الصرؼ فحركة ىذا الأختَ  سعر عبر بير الدولية إلى المحلية الأسعار من التغيتَ وبالرغم من أفّ  السوؽ،

 التي ابعهود من الكثتَ ىناؾ يزاؿ لاأنوّ  نرى كما‌،1للتحويل والتعديل امهمً  لانتقادات ابؼوجهة إليو تظل ناقلبً ا
 الدولية التجارة لتقنيات اقتصاديتُ وكلبء إعداد الضروري ، فمنابؼصرفي بالنظاـ يتعلق فيما سيما لا بذبؽا ينبغي

 ؛ابعديد السوؽ ىذا لإنشاء الكامل الدعم وضعو 
 للتداوؿ القابلة غتَ السلع قطاع يشجع الذي الثابت الصرؼ نظاـ يؤدي: ومراقبتو الصرف نظام تخفيف -ه
 في النظر للمغرب ينبغيركزي ابؼ بنكال برليلبت غرار وعلى ،الأسواؽ في للؤسعار التنافسية القدرة إضعاؼ إلى

 ابؼسألة ىذه وتبدو ؽ،السو  توازف سعر باستمرار ابؼغربي الدرىم بهد حتى مرونة أكثر صرؼ نظاـ اعتماد تسريع
 تنافسية تعتبر التي ابؼنخفضة ابؼضافة القيمة ذات جاتابؼنت على رئيس بشكل ركز ابؼغرب لأفّ  اإبغاحً  أكثر

                                                           
1
 Idem. 
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 على وكمثاؿ ا،بشأنه الصرؼ آلية استخداـ في الأجانب ابؼنافسوف يتًدد لا والتي الأسواؽ في حابظة أسعارىا
 مواصلة ينبغي وبالتوازي،  2013عاـ منذ التًكية اللتَة مقابل 50% بنسبة ابؼغربي الدرىم قيمة اعارتف كذل

 جاذبية من الرفع من ثمو  ابؼتوسط، ابؼدى على للدرىم الكاملة التحويل قابلية ضماف بغية الصرؼ مراقبة بزفيف
 .1العابؼيتُ التجاريتُ والفاعلتُ ابؼستثمرين لدى ابؼغرب

 

 : تتمثل فيما يلي:في ظل وجود السوق الموازي تحويل الدرىمحدود  -3
 بذاوزىا تم قد ابعارية ابؼعاملبت على تقتصر التي الدرىم برويل قابلية أف نرى أف بيكننا: التحويل الخارجي -أ

 التحويل وضعية برقيق للدرىم يتستٌ حتىو  ذلك على علبوة، ابػارجي لتحويلا لقابليةقرُباً  أكثر وأصبحت
 فتح إمكانية منحهم خلبؿ من الأجانب ابؼقيمتُ مع ابػارج في ابؼغاربة ابؼواطنتُ مواءمة الضروري من ابػارجي

 اأيضً  ولكن بحرية الأجنبية النقدية الأوراؽ استتَاد من فقط ليس سيمكنهم ابفّ  الأجنبية بالعملبت حسابات
 ؛قيود أي دوف تصديرىا

 من مزيد إلى تشتَ التدابتَ من العديد أفّ  من الرغم على: والقضاء على السوق الموازي التحويل الكلي -ب
  للتحرير الأساسية ابؼغرب بعيد عن تطبيق نظاـ التحويل الكلي للدرىم، وعمومًا فالفكرة  أفّ إلّا  والتحرير الانفتاح

 من العديد ىناؾ تزاؿ لاحيث  .ابؼضاربة بدعاملبت السماح دوف وابؼالية التجارية للعمليات أكبر بحرية السماح ىي
كما أفّ شركات التصدير والاستتَاد لا بيكنها امتلبؾ   ابػارج في من فتح حساب الشخص ابؼغربي منع منها القيود

 حسابات بالدرىم القابل للتحويل إلاّ برقم أعماؿ بالعملة الأجنية.
)خاصة الصادرات  ابػارجية التجارة تنمية تعزيزعابؼية بل  ومن الواضح أفّ ابؽدؼ الآف ليس جعل الدرىم عملة

ابؼغربية( أو إعادة الكتلة النقدية التي تدور في السوؽ ابؼوازي التي تؤدي من جهة إلى عدـ استقرار سعر صرؼ 
الدرىم والذي يعَرِؼ أحياناً ابلفاضًا في قيمتو وأحياناً أخرى ارتفاعًا عند بؿاولة موائمتو مع أسعار الصرؼ 

 صرؼ.الأجنبية ومن جهة أخرى خطر تكاليف ال
 كلي ومستدام لسعر صرف الدرىم المغربي  تحرير: ثانيًا
 بتحرير ابؼتعلقة الإصلبحات من واسع برنامج تنفيذ الثمانينيات في بداية منذ ابؼغربية النقدية السلطات شرعت   

 لذا ،العابؼي الاقتصاد مع ابؼغربي الاقتصاد تكامل تعزيز في الرغبة من كجزء البرنامج ىذا بدأحيث  ،ابؼالي نظامها

                                                           
1
 Ibid, p: 206. 
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 بذارتو لتحرير الأولى القواعد ابؼغرب وضع وىكذا، 1ابؼاؿ رأس حساب لفتح الإجراءات من بؾموعة وضع تم
 من جديدة فرص توفتَمن ثم و  ابػارج على ابؼغربي للبقتصاد تدربهي فتح إلى البرنامج ىذا أدى قدف ،ابػارجية

 .الأجنبية الأمواؿ رؤوس وجذب والاستثمار التجارة حيث
 صندوؽ مركز إلى ثم 1987 عاـ في ابعات إلى أولاً  ابؼغرب انضماـ مع أكبر بشكل الانفتاح ىذا تعزز وقد   

 عاـ في الأجنبي الصرؼ سوؽ وإدخاؿ ،1994 عاـ في العابؼية التجارة منظمة إلى ثم 1993 عاـ في الدولي النقد
 الولايات) ابغرة التجارة اتفاقيات من والعديد الأوروبي الابراد مع الشراكة اتفاقية إبراـ ، بالإضافة إلى1996

 والتحرير الانفتاح استًاتيجية الأوروبي الابراد مع متقدـ وضع منح يعزز، حيث (العربية الدوؿ تركيا، ابؼتحدة،
 الناجح للتحرير الأساسية ابؼتطلبات إتقاف على لتًكيزل وحذرة تدربهية إضافية تدابتَ عدة عتضِ وُ  ، لذاىذه

 ىذه توحيدذلك بهدؼ و ، (العاـ الدين وزف بزفيض ابؼالي، العجز على السيطرة ابؼالي، القطاع تقوية استكماؿ)
 .ابؼاؿ رأس وحسابات ابعارية بابؼعاملبت ابػاصة الصرؼ ضوابط بزفيف مع خاصة العملية

 :2بقد ما يلي التدابتَ ىذه بتُ من
 بابػارج؛ ابؼغربية البنوؾ في الاستثمار ظروؼ تُبرس .2
 ابؼتقاعدين ومنظمات التأمتُ وإعادة التأمتُ وشركات للبنوؾ بابػارج الأجنبية العملبت في الاستثمارات بررير .1

 بؿافظهم؛ من % 10 إلى لتصل ابعمعيات وتكوين
 الأجنبية العملبت صرؼ خيارات ونظاـ الفائدة وأسعار الأسعار تقلبات بـاطر مقابل التحوط أدوات تنفيذ .3

 العملبت؛ بـاطر ضد للتحوط
 ؛(أفريقيا في للبستثمار سنويا دولار مليوف 100و ) سنويا درىم مليوف 50 إلى ابؼباشر الأجنبي الاستثمار بررير .4
 ؛ ابػارج في أصوبؽا من % 5 بنسبة التأمتُ شركات لإلزاـ ابؼسبق التًخيص إزالة  .5

 لدرىمالكلي لتحويل الآثار قابلية ثالثاً: 
تعتٍ قابلية برويل الدرىم الكلي إمكانية حاملو من استبدالو مقابل أي عملة أجنبية دوف أي عائق، وبؽذه    

 :3القابلية عدة آثار سواء من ابعانب الإبهابي أو السلبي كما يلي

                                                           
1
 H. ESMAK, opcit, p: 125. 

2
 Ibid, p: 126. 

3
M. BENDJLOUN, op.cit, p: 56. 
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 للحديث كاؼٍ  ليس إلّا أنوّ استقلبلو منذ كبتَاً تقدمًا ابؼغرب شهد لقد :إيجابيات تحويل الدرىم المغربي -2
 ابؼغرب. يفيد أف شأنو من ابؼغربي للبقتصاد حقيقي إقلبع عن
 :التالية ابؼزايا إلى ىذه التحويل قابلية تؤدي أف بيكن النظرية، الناحية من
 ؛ابؼغربي للبقتصاد التنافسية القدرة برستُ -أ 

 ابؼدخرات؛ على العائد زيادة -ب
 ؛المحلية ابؼالية للوساطة أفضل كفاءة -ج
 .العابؼي الاقتصاد في بؼغربيا الاقتصاد دمج -د 
 ىياكلها تعتمد التي ابؼغاربية، البلداف بصيع في اوانفتاحً  بررراً الأكثر ادائمً  عتبريُ  ابؼغربي الاقتصاد كاف الواقع، في

 )الانفتاح ابؼزدوجة الوظيفة ىذه ،ابػارجية الأسواؽ والتعامل مع ابػاصة ابؼبادرة على وابؼصرفية والتجارية الإنتاجية
 وىو ابػيار الفوسفات، وتصدير إنتاج في ابؼغرب بوتلو الذي ابؼهيمن الوضع إلى خاصة بصفة ترجع والعابؼية(
 الغرب. مع وخاصة العالم بقية مع وثيقة علبقات على للحفاظ للمغرب الأساسي السياسي

 عجز من ابػصوص وجو على تأتي :سلبيات تحويل الدرىم المتعلقة بالوضع الاقتصادي للمغرب -1
 :1ابػارجية ابغسابات

 ؛سنوات عشر حوالي بؼدة % 50و % 40 حوالي عن طريق الصادرات الواردات تغطية معدؿ بلغ -أ  
 الديوف؛ فوائد من في عبء ثقيل ابؼغرب وضعت الديوف جدولة إعادة نهاية إفّ  -ب 
 خطتَة؛ عرفت مشاكل ابؼغربية السياحة -ج 
 ابؼضيفة. البلداف تواجهها التي الصعوبات تداعيات ابػارج في ابؼغاربة ابؼقيمتُ برويلبت زيادة تشهد -د 
فابؼغرب لديو معدلات  ،في الأجل ابؼتوسط لا بيكن معرفة كيف بيكن أف يتحسن العجز في ابؼيزاف التجاري   

الأسعار المحلية والاختلبلات ابػارجية ، لذا بيكن القوؿ أفّ الارتفاع في تضخم عالية مقارنة بشركائو التجاريتُ
وآفاؽ تطور الاقتصاد ابؼغربي على ابؼدى القصتَ بهعل من ابؼستحيل تبتٍ التحويل الكلي للدرىم ابؼغربي بشكل 

 سريع، فلتحقيق قابلية برويل أوسع للعمليات ابعارية ناجحة ومستدامة ىناؾ حاجة لشروط مسبقة أخرى.
 

 
 

                                                           
 1 NOURA, opcit, p: 39. 
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 قتصاد التونسي في ظل مواجهة إشكالية قابلية تحويل الدينار التونسيتطور الا :المبحث الثالث
 النامية البلداف اقتصاديات عكس الاستقرار، من بنوع بسيزه إلى تأد   جذرية برولات التونسي الاقتصاد عرؼ   

قبل ، فقد عانى ىذا الاقتصاد ابؽيكلي التصحيح لبرامج خضوعها بعد بةضطرِ مُ  حالات عرفت التي الأخرى
الإصلبحات من عدة اضطرابات وحالات عدـ الاستقرار كارتفاع مستوى ابؼديونية وارتفاع معدؿ النمو السنوي 
للواردات وكذا تدىور الاحتياطي من الصرؼ الأجنبي، فبعد السبعينات عرؼ الاقتصاد التونسي بمطاً جديدًا من 

لى العملة التونسية التي بسثل صورة الاقتصاد خلبؿ الانفتاح على ابػارج، وىو ما يؤثر بشكل كبتَ وواضح ع
التونسي في ابػارج، ولدراسة تأثتَ الدينار التونسي على اقتصاد تونس عمومًا وسوؽ صرفو بشكل خاص بالإضافة 
إلى إمكانية برويلو بشكل كلي حتى بيكننا القوؿ أفّ الاقتصاد التونسي انفتح بشكل كامل على ابػارج وبزلص 

 بؼوازي وتداعياتو تم التطرؽ في ىذا ابؼبحث إلى النقاط التالية:من سوؽ الصرؼ ا
 : تطور نظام الصرف التونسيالمطلب الأول

 صارمة صرؼ أنظمة خلبؿ من طويلة لفتًة تونس بؿكومة في الأجنبية العملبت إلى الوصوؿ شروط كانت   
 التنظيم تغتَّ ىذا مع مرور الوقت ولكن ،الأجنبية الدوؿ مع والتجارية ابؼالية علبقاتها على بالإشراؼ للدولة تسمح
 وسياستها. للبلبد الاقتصادية الظروؼ يعكس ما اوغالبً 
  : تطور سعر صرف الدينار التونسيأولاً 
اعتماده منذ الأوؿ من  تم ،البنك ابؼركزي التونسي يصدره للجمهورية التونسية الربظيةىو العملة  الدينار التونسي   

الذي   للفرنك التونسي اوذلك تعويضً  1958 أكتوبر 18 فيالصادر  58-109ا لأحكاـ القانوف تبعً  1958 نوفمبر
رت قيمتو عند دِ قُ حيث  مليم ينقسم الدينار التونسي إلى ألف، و 1891 جويلية منكاف عملة البلبد منذ الأوؿ 

 .ابػالص الذىب ا منغرامً  2,115880إصداره ب 
 في بعتاتّ  حيث 1986 غاية إلى 1973 من للصرؼ سياستتُ تونس انتهجت وودز بريتن نظاـ سقوط منذو    

 كافو  البتًولية لأزمةا بعد خاصة سياستها بتغيتَ قامت 1986 سنة فيو  الصرؼ لسعر الثابت النظاـ ابؼرحلة ىذه
 :1يلي كما ذلك

                                                           
1 F. MARRAKCHI CHARFI, « Taux de change réel d’équilibre et mésalignements d’un modele VARECM- 

pour le cas de la tunisie, PANOECONOMICUS, N°4, 2008, p :141. 
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بذربة بفاثلة للدرىم ابؼغربي بعدـ  خلبؿ السبعيناتعرؼ الدينار التونسي  :1981–1973ى الأول المرحلة .2
 ابؼرحلة ىذا في الأبؼاني ابؼارؾ اختيار تم استقراره الناتج عن ارتباطو بالفرنك الفرنسي، ومن أجل ابغفاظ على قيمتو

 ثلبث من مكونة بسلة التونسي الدينار ارتبط حيث، 1978ة غاي إلى الفرنسي الفرنك بدؿ ورئيسة مرجعية ةملكعُ 
 اللتَة لتشمل 1981 في السلة ىذه توسعتالأمريكي، ثم  والدولارالأبؼاني  ابؼارؾو  الفرنسي الفرنك ىي عملبت
 ية؛سبانالإ والبسيطا ابؽولندي والفلورين البلجيكي الفرنكو  الايطالية

 بسبب وىذا العملبت سلة من الدولار وزف بتًاجع ابؼرحلة ىذه زتبسيّ  :1984–1981 يةالثان المرحلة .1
 أدى ابفّ  1984 سنة 9.9% إلى 1980 سنة 3.8% من ابؼدفوعات موازين في عجز وكذا البتًوؿ أسعار ابلفاض

 السلطات التونسية؛ لعملة بهدؼ تشجيع الصادرات من قِبلسياسة بزفيض ا تباعاِ  إلى
 أوتفي  التونسية العملة وبزفيض ابؼدفوعات ميزاف في ابغاصل العجز ىأد   : 1986– 1984 الثالثة المرحلة .3

 تونس ا أدى إلى قياـبفّ  ، %10 ب التونسي الدينار قيمة ابلفاض إلى التونسية السلطات قِبل من  1986
 ؛الصرؼ سعر تقلبات من التقليل غيةبُ  الوسيط الصرؼ بنظاـ وإحلبلو الثابت الصرؼ نظاـ عن بالتخلي

 التعديل برنامج تطبيق الدولي النقد صندوؽ فرض 1986 ةأزم بعد :1989–1986 الرابعة المرحلة .4
 ابؼركزي البنك قاـ وفعلبً  الأجنبية للعملبت بالنسبة 7% بنسبة التونسي الدينار بزفيضو   (PAS)ابؽيكلي

 من التوازف مستوى إلى ابغقيقي الفعلي الصرؼ سعر يصل حتى اتدربهيً  الابظي الفعلي الصرؼ معدؿ بتخفيض
 .ابؼنافسة على القدرة اكتساب لأج
 خلببؽا من يتم بطريقةٍ  الابظي الفعلي الصرؼ سعر برديد تم 1990 في :2001-1990 الخامسة المرحلة. 5

 ما سوؽ إنشاء إلى إضافة ،(الشرائية القوة تعادؿ نظرية تطبيق ) ثابتا ابغقيقي الفعلي الصرؼ معدؿ على ابغفاظ
 فيها بدا الصرؼ معاملبت بـتلف بتنفيذ يندِ ابؼعتمَ  للوسطاء حالسما  ىو منها ابؽدؼو  1994 في البنوؾ بتُ

 الصرؼ معاملبت بتسوية ابؼقيمتُ وغتَ ابؼقيمتُ يندِ ابؼعتمَ  للوسطاء حالسما  تم 1997 سنة فيو  ابعارية، العمليات
 بؼدة ابؼالية والعمليات وابػدمات السلع من ستتَادالا عمليات ارطإ في وىذا ابؼقيمتُ عملبئهم بغساب الآجلة
 .1أشهر 09 أقصاىا بؼدة التصدير وعمليات اشهرً  12 أقصاىا

                                                           
1
 S. BENHADJI, choix des politiques de change dans les pays en develloppement: étude de la compétitivité 

de la tunisie, PANOECONOMICUS, N°4, 2008, p :356. 
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صندوؽ  لتوصيات استجابة الابظي الصرؼ لسعر التعونً نظاـ بتوسيع تونس قامت فقد 2001 سنة في اأمّ    
الصرؼ وبرستُ القدرة التنافسية، فبعد انهيار نظاـ بريتن سعر النقد الدولي التي تهدؼ بالدرجة الأولى إلى بزفيض 

 الرئيس لتونس ىو برستُ وضع ميزاف مدفوعاتها.وودز كاف ابؽدؼ 
أصبحت تونس تعتمد على نظاـ صرؼ أكثر مرونة دوف مسار بؿدد مسبقًا أو سعر صرؼ  2012وفي عاـ    

مستهدؼ، وتؤثر السلطات النقدية التونسية على سعر الصرؼ دوف أف تضع مسار معتُ أو سعر صرؼ 
زاف ابؼدفوعات والاحتياطات الأجنبية وتطورات السوؽ ابؼوازي مستهدؼ حيث تؤدي متغتَات عديدة كوضعية مي

 .1إلى تعديل سعر الصرؼ
 : تطور سعر الصرف الدينار التونسي مقابل الأورو والدولار على الترتيب(42)الشكل رقم 

 
 دراسة- المغاربية الدول في الصرف سعر وسياسة الأورو القادر، عبد درباؿ رشيدة، سعادي المصدر:

 .18ص:  د س ف، ،بؾلة اقتصاديات ابؼاؿ والأعماؿ، الذاتي الانحدار متجو باستعمال الجزائر حالة
مقابل  2011إلى  2000نلبحظ من خلبؿ الشكل أعلبه أفّ سعر صرؼ الدينار التونسي انتقل في الفتًة من    

يدؿ على ابلفاض قيمة وىو ما  مقابل الدولار 1.4478 إلى 1.27864 ومن، 1.9147إلى  1.42664الأورو من 
، 2011 ثم الأزمة السياسية التونسية في 2008 ابؼالية العابؼية في الدينار التونسي في ىذه الفتًة نظراً لتأثره بالأزمة

مقابل الدولار  2.4475مقابل الأورو و 2.9105أصبح الدينار التونسي بيثل  2017إلى  2011وفي الفتًة من 
السياحة  لتجاري الراجع إلى ابلفاض عائداتالتونسي بسبب العجز في ابؼيزاف ا بزفيض الديناروذلك راجع إلى 

 .2015نصف سنة الإلى 
 

                                                           
بؾلة اقتصاديات ابؼاؿ ، الذاتي الانحدار متجو باستعمال الجزائر حالة دراسة- المغاربية الدول في الصرف سعر وسياسة الأورو القادر، عبد درباؿ رشيدة، سعادي  1

 .17ص:  د س ف، ،والأعماؿ
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 ثانيًا: مراحل تطور نظام الصرف التونسي
خلبؿ ابػمسة وثلبثوف سنة ابؼاضية تطورت أنظمة الصرؼ من نظاـ رقابة صارـ نوعًا ما إلى إدخاؿ التحويل    

 كن توضيح مراحل تطور نظاـ الصرؼ التونسي من خلبؿ مايلي:ابعاري للدينار التونسي، وبي
إيضاح تطور قوانتُ الصرؼ في  بيكن: من الرقابة على الصرف نحو التحويل الجزئي للدينار التونسي. 2

 :1تونس على ثلبث فتًات كالتالي
حيث لا توجد ىذه اللوائح  1969إلى عاـ  1955ىي الفتًة التي تلت الاستقلبؿ من عاـ  الفترة الأولى: -أ

إلى تعزيز الاستقلبؿ ابؼالي لتونس ووضع الأسس لسياسة  البدايةالتنظيمية، ويرجع ذلك من جهة إلى ابغاجة في 
 نقدية مستقلة، ومن جهة أخرى السياسة الاقتصادية الاشتًاكية غتَ ابؼنفتحة على العالم ابػارجي؛

 سياسة عن بالتخلي زتبسي   والتي ،1986 عاـ ومنتصف 1969 عاـ بتُ ما الفتًة ىي الثانية: الفترة -ب
 إصدار الفتًة ىذه دتشهِ  الأجنبي، فقد والاستثمار ابػاص القطاع على التونسي الاقتصاد وانفتاح التعاوف
 التبادؿ لنظاـ مهمة إعفاءات جلبت والتي بالكامل رةابؼصد   بالصناعات ابؼتعلق 38-72 رقم الشهتَ القانوف

 ابعاري؛ 

ذلك ومن أجل التأكيد على سياسة الانفتاح ىذه تم إجراء العديد من التعديلبت على اللوائح بالإضافة إلى    
-76 رقم القانوف بدوجب 1976 عاـ في الصرؼ قانوف تدوين أفّ  من الرغم علىتنظيمية للصرؼ بشكل عاـ، ال

الأجنبية، فهذه  الدوؿ مع ابؼالية ابؼعاملبت بشأف الأجنبي النقد بؽيئات ابؼسبق التًخيص مبدأ على ينص 18
السياسة التقييدية في الواقع يتم بزفيفها من خلبؿ الإمكانية ابؼعطاة في قانوف الصرؼ بإقرار تراخيص عامة بؽذه 

 ابؼعاملبت ومن ثم بذنب كل حالة على حدة.
والتي  1986اد خطة التكييف ابؽيكلي في عدّت فعلًب للتحويل ابعزئي من خلبؿ اعتموالتي أَ  الفترة الثالثة: -ج

قبل البدء في تطبيق برنامج ى بررير الاقتصاد التونسي خاصة من ابعانب ابػارجي، فتقوـ بشكل أساسي عل
رؼ العملبت الأجنبية، حيث لديو ر الوحيد لسوؽ صالتكييف ابؽيكلي كاف البنك ابؼركزي التونسي ىو المحتكِ 

ملبت الأجنبية وتسعتَ معاملبت الصرؼ لأجل وبرديد سعر صرؼ الأوراؽ سلطة سن القوانتُ، كتسعتَ الع
الكم ابؽائل من التًاخيص في بؾاؿ  بالإضافة إلىالنقدية، بالإضافة إلى التحويل غتَ القانوني لعائدات التصدير 

                                                           
1
 A. BACHE HAMBA, le financement extérieure de l’économie tunisienne, institut d’économie quantitative, 

république tunisienne, ministère de développement économique, les cahiers de IEQ-n°14, juillet 1996, p: 77. 
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أصحاب  مركزي وىش، حيث بقد مثلًب أفّ و فنظاـ الصرؼ التونسي كاف مغلق نسبيًا ، برويل الصرؼ الأجنبي
 البنوؾ ليس لديهم أي سلطة في إدارة الأصوؿ بالعملبت الأجنبية التي بيلكونها أو التي ىم بحاجة إليها.

الرئاسي الذي تّم الإعلبف عنو  بعد القرار 1993بيثل إدخاؿ قابلية التحويل ابعزئي للدينار التونسي منذ عاـ    
الاقتصادية للبلبد ويتعارض مع الفلسفة التقييدية التي سادت  خياراً أكثر ليبتَالية للسياسة 1992ديسمبر  27في 

لأكثر من ثلبثة عقود، ومن ثم بناءًا على التًتيبات التي ابزذىا البنك ابؼركزي  في مرحلة الرقابة على الصرؼ
 1التونسي أصبحت تونس دولة بعملة قابلة للتحويل بدعتٌ ابؼادة الثامنة من اتفاقية صندوؽ النقد الدولي.

 
 :مثل ابػارجية بابؼدفوعات ابؼتعلقة والتحويلبت الالتزامات بررير تمّ  القانوف، ىذا بدوجب
 العمليات؛ ىذه بركم التي للتشريعات اوفقً  بها ابؼضطلع ابعارية العمليات 
 لو حتى الأجنبية العملبت استتَاد خلبؿ من ابؼستثمر ابؼاؿ رأس تصفية أو بيع من الفعلية العائدات صافي 

 البداية؛ في ابؼستثمر ابؼاؿ رأس العائدات بذاوزت
 بصيع ابػدمات لتسوية 1993 ابتداءًا من حرة ابؼقيمة الشركات أصبحت ابعارية، العمليات مستوى على   

 الرئيس ابعانب لكن، 2البنك ابؼركزي التونسي من مسبق إذف وبدوف معتمد وسيط خلبؿ من لنشاطها اللبزمة
 التمويل إلى للجوء ابؼالية وابؼؤسسات للمؤسسات ابؼقيمة ابؼمنوحة للتسهيلبت شك بلب ىو ابعاري للتحويل
 .ابػارجي

الإصدار )البنك  معهد احتكار من ابغد إلى تهدؼ الصرؼ قيود على للقضاء ابؼختلفة التدابتَ أفّ  يبدو وىكذا   
 أو بشراء ابؼتعلقة قراراتهم في للمساءلة عرضة أكثر الأعواف الاقتصاديتُ وجعل جهة، من العملبت دارةلإ بؼركزي(ا

 الأجنبية من جهة أخرى. العملبت برويل
 لتلبية الأجنبية العملبت من كافية بدوارد الاقتصاديتُ الوكلبء لتزويد كافية التدابتَ ىذه كانت إذا ما نرى أف يبقى

 إلى الأمواؿ رؤوس ىروبنظراً بػوفها من  اليقظة اختارت النقدية السلطات أفّ  يبدو كما ،التمويلية احتياجاتهم
 وسعر الأجنبي الصرؼ بـاطر إدارة تقنيات لتعلم إتقاف بالوقت اللبزـ الاقتصاديتُ الأعواف تزويدل والتقدمية ابػارج
 .الدينار برويل قابلية عملية في الفائدة

                                                           
1
Ibid, p: 78. 

2
 Le décret n° 93-1996 du 16 août 1993 établit la liste des opérations courantes. 
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 بتسوية ابؼتعلقة الصرؼ على الرقابة إجراءات في كبتَ بزفيف إلى تأد   قد ابعارية التحويل قابلية فإفّ  ومن ثمّ    
قابلية ف، الأعواف الاقتصاديوف بـتلف بها يقوـ التي الرأبظالية ابؼعاملبت بعض وكذا ،ابعارية الأجنبي الصرؼ نفقات

 تقليل ومن ثم القرار صنع في والسرعة ابغرية من ابؼزيد تيححرية وصوبؽم إلى العملبت وىو ما يُ تضمن التحويل 
 النابذة ابؼعاملبت تكاليف تقليل في مسهِ تُ  التحويل قابلية أفّ  الأقل على نظرياً تثػَبُ  فقد الواقع، الضائعة في الفرص

 .للبلد ابػارجية التنافسية القدرة تعزيز ومن ثم الأجنبي، الصرؼ ومعاملبت ابػارجية التجارة في ابؼزدوجة الرقابة عن
 خطواتها في تساعد أف ينبغي ابعزئي الدينار برويل قابلية برنامج من كجزء بؽا التخطيط تمّ  التي ابؼرحلة ىذه إفّ    

 .البنوؾ بتُ الأجنبي للصرؼ سوؽ إنشاء إلى تؤدي أف وينبغي السوؽ، وآليات ابؼهارات لتطوير الأولى
 
 1989 عاـ تونس في سوؽ النقد الأجنبي إنشاء عديُ  لأجنبي وسوق الصرف مابين البنوك:سوق النقد ا. 1

 الصرؼ معاملبت في اللبمركزية برقيق بكو مهمة خطوة 1994 عاـ البنوؾ بتُ الأجنبية العملبت لصرؼ وسوؽ
 الاستثمار أو السيولة من لاحتياجاتها اإمّ  الأجنبية بالعملبت ابؼبالغ استبداؿ البنوؾ حيث أصبح بإمكاف ،الأجنبي

 .عملبئها عن نيابةً 
 ماي 17 في ابؼؤرخ 18-89 ابؼنشور رقم بدوجب 1989 عاـ في السوؽ النقدي ستأسّ  سوق النقد الأجنبي: -أ

 لتمويل( ابػارجية البنكية ابػدمات) تونس في ابؼنشأة ابؼقيمة غتَ والبنوؾ ابؼقيمة البنوؾ بتُ كسوؽ 1989
 جهة من الأجنبية العملبت صرؼ بـاطر من ابؼستثمرين وبضاية جهة من ابػارجية للمقيمتُ التجارة عمليات

 بينحونها قروض شكل في أجنبية بعملبت النقد استبداؿ ابؼقيمة غتَ والبنوؾ ابؼقيمة للبنوؾ بهوزحيث  ،1ىأخر 
 بالرجوع أسعارىا التونسي ابؼركزي د البنكدِ فائدة بوُ  ذات القروض ىذه ائتماف، خطوط بدوجب البعض لبعضهم

  ابؼعاملبت تنظيم لضماف النقد الأجنبي سوؽ في أيضًا يتدخل، كما السوؽ الدولية في السائدة ابؼعدلات إلى
 .ابؼتداولة العملبت أسعار وعروض إجراؤىا يتم التي الاستثمارات بـتلف على العائد معدلات بوددو 

 في وابؼوجودة للتحويل القابلة غتَ الأجنبية بالعملبت الأصوؿ من السوؽ ىذا في ابؼستخدمة ابؼوارد تأتي   
 بالعملبت الأجنبية ابغسابات: وىي ابؼقيمتُ وغتَ ابؼقيمتُ العملبء بزص والتي الأجنبية بالعملبت حسابات
 ابؼهنية العملبت الأجنبية بشكل خاص وابغسابات وحسابات بالعملبت الأجنبية ابؼهنية وابغسابات الأجنبية
 التونسية للبنوؾ بيكن التي الائتماف خطوط خلبؿ من إضافية موارد على ابغصوؿ بيكن، كما الدولية للتجارة
 .تونس في ابؼنشأة ابػارجية البنوؾوكذا  الأجانب مراسليها مع تعبئتها

                                                           
1
 F. MARRAKCHI CHARFI, opcit, p: 144. 
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 )بالمليون دينار( بتونس : تطور الودائع الموظفة في سوق النقد الأجنبي(52)رقم  الجدول

 الإجمالي الودائع تحت الطلب والآجلة الفترة
 7.2 9.2 1990ديسمبر 

 57.4 28.5 1991ديسمتَ 

 87.4 45.5  1992ديسمبر 

Source: Rapport de la banque centrale Tunisienne 1991, p: 

166. 

 16.4و 1991 عاـ مليوف 57.4 مقابل 1992 عاـ في دينار مليوف 87.4قد بلغ  الودائع حجم نلبحظ أفّ    

 شهدت لأجل، حيثوالتوظيفات  برت الطلب التوظيفات من بكل يتعلق التطور ىذا ،1990 فقط عاـ مليوف
 التوالي على مليوف 42 إلى ثم مليوف 28.9 إلى 1990 ديسمبر في دينار مليوف 9.2 من كبتَة زيادة ىذه الأختَة

 45.4و مليوف 28.5 بلغت حيث ثابتة، بوتتَة الطلب برت الودائع تطورت كما ،1992 وعاـ 1991 عاـ في
 .فقط 1990 عاـ في مليوف 7.2 مقابل 1992و 1991 عامي في التوالي على مليوف

 الأجل وطويلة الأجل قصتَة القروض في السوؽ ىذا خلبؿ ابؼتواجدة من الأجنبي النقد موارد استخداـ بيكن   
 بيكن تونس، كما في ابؼقيمة غتَ الصناعية للمؤسسات تشغيلية قروض منح أو الائتماف خطوطإطار  في

 .ابػارجية التجارة عمليات لتمويل استخدامها
 الصرؼ عمليات بععل جديدة ىياكل إنشاء أيضًا الدينار برويل قابلية تعتٍ: سوق الصرف مابين البنوك -ب

 الصرؼ سعر برديد في أكبر بؼرونة تدربهي إدخاؿ على تنطوي اأنهّ  وبسكينًا، كما وأكثر مرونةً  حرية أكثر الأجنبي
في  مرحلة مهمة 1994 مارس 1البنوؾ في  بتُ الأجنبي للصرؼ سوؽ إنشاء حيث يعتبر السوؽ، قوى بلقِ  من

 :1السوؽ فيما يلي وتتمثل خصائص ىذا عملية التحويل،
  ،ىو سوؽ داخلي يتم فيو التفاوض على عمليات الصرؼ الفورية بتُ الوسطاء ابؼقيمتُ ابؼعتمدين

 ىذه ، حيث تهدؼبيكنهم ابؼشاركة في ىذه السوؽ إلّا نيابة عن عملبئهم ابؼقيمتُ فالوسطاء غتَ ابؼقيمتُ لا
يتم العمل  ذلك، ابؼاؿ، ومع رأس لتدفق خطر أي لتجنب مؤقتًا ابؼغلق السوؽ ىذا على ابغفاظ إلى القيود
 ابػارجي؛ العالم أماـ أكبر بشكل الأجنبي لصرؼل سوؽ فتحو  تدربهياً بزفيفها  على
 الأجنبية،  العملبت صرؼ أسعار عرض في ابؼشاركة على القدرة أصبح لديها فالبنوؾ حرية أكثر ىو سوؽ

حيث أفّ التسعتَات التي كاف يتم وضعها بطريقة مركزية استبدلت بالتسعتَ ابؼرجعي )الدينار/العملبت 

                                                           
1 Le marché des changes interbancaire est créé par la circulaire de la BCT aux intermédiaires agréés n° 94-01 du‌

1er février 1994. 
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ي التونسي البنك ابؼركز  بلقِ  من يوميًا عنها والإعلبف اعتمادىا يتم بطبيعتها مؤشرات بؾرد الأجنبية( والتي بسثل
 بشكل بودد أف بنك لكل التونسي، كما بيكن الاقتصاد ساسياتوأ" السلة" العملبت تقلبات مراعاة مع

 فروعو؛ بعميع نفسها ىي تكوف أف بشرط بو ابػاصة تسعتَتو فردي
 ًالبنك ابؼركزي  لايزاؿ الأجنبي الصرؼ لسوؽ ابعديدة ابؼنظمة ففي إطار ىذه منظم، سوؽ ىو وأختَا

 وبيعو الدينار شراء طريق السوؽ ابؼفتوحة عنالتونسي يتدخل لكن بطريقة أخرى وذلك من خلبؿ عمليات 
 حالة في) الأجنبية يشتًي العملة أو/ و( النقص حالة في) الأجنبية العملبت حيث يبيع السوؽ بغالة وفقًا

 الفوائض بعميع اليوـ نهاية في السوؽ بتسوية ملزـ البنك ابؼركزي التونسي فإفّ  ذلك إلى ، بالإضافة(فائض وجود
 يتدخل كما قد،  البنوؾ بتُ الأجنبي الصرؼ سوؽ في توظيف بذد لم التي الأجنبية العملبت في العُجوزات أو

 على تنطوي التي ابؼعاملبت بؼوازنة أو الأمر ـلزِ  إذا الأسعار عروض لتنظيم السوؽ في البنك ابؼركزي التونسي
نطاؽ  أو  % 1+  إلى % 1- بتُ يتًاوح ىامش الاعتبار في الأخذ تتم مع التدخلبت كبتَة، لكن ىذه مبالغ

 النهائي العملبت داخلو، فابؽدؼ صرؼ أسعار بإيقاؼ البنوؾ ابؼرجعي الذي تقوـ السعر حوؿ % 2 تقلبات
 الصرؼ سعر سياسة أىداؼ مع يتفق مستوى على الصرؼ على سعر السيطرة ضماف ىو التنظيم ىذا من

 وتقييد مراقبة بشأف بروطية قواعد على أيضًا الأجنبي للنقد التنظيمي ابعانب ينص النقدية، حيث والسياسة
 الأجنبي. الصرؼ أوضاع

 ابؼتعلقة الأجنبي الصرؼ معاملبت على يقتصر البنوؾ بتُ الأجنبي الصرؼ سوؽ أفّ  إلى الإشارة ابؼهم من
 أنشطة تقييد خلبؿ من وبابؼثل،وابؼضاربة،  الاستقرار عدـ تولد التي الرأبظالية ابؼعاملبت باستثناء ابعارية بالعمليات

 الآجلة والعمليات على ابؼنتجات العمليات باستثناء فقط النقدية العمليات على البنوؾ بتُ الأجنبي الصرؼ سوؽ
 بـاطر أكبر. ذات لأدوات ابؼبكر التقدنً بذنب إلى البنك ابؼركزي التونسي يسعى ابؼشتقة،

 ابغساب مستوى على الدينار برويل قابلية برقيق كاف  إذا: المال رأس التحرير المالي وتحرير حساب. 3
 الأخرى البلداف عكس مكتمل، على غتَ يزاؿ لا ابؼاؿ رأس بغساب الكامل التحرير فإفّ  ،1993 عاـ منذ ابعاري

 فإفّ  بـاطر، على لاحتوائها ابؼاؿ لرأس ضوابط أدخلت ثم بسرعة الرأبظالية حساباتها معاملبت بتحرير قامت التي
 ابؼالية للبضطرابات المحتملة السلبية الآثار من الاقتصاد بغماية تدرجًا واحتًازية أكثر منهجًا بهب أف بزتار تونس

 .ابػارجية
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 مؤشر التحرير المالي في تونس :(41)الشكل رقم 

 
Source: B. AMAIRA,  Indice de libéralisation financière en Tunisie,  

Notes et analyses de l’ITCEQ,  N° 47,  2017, p: 17. 

 التونسية النقدية السلطات خلببؽا مارست التي السنوات مع ابؼؤشر تطور يتوافق ،1986-1980 الفتًة خلبؿ   
 في ابؼالي التحرير تدابتَ أوؿ تطبيق فيو تم الذي العاـ وىو 1987 عاـ من ابؼستوى ارتفع ثم ،مدارة بسويل سياسة
من  2000و 1986من خلبؿ تطبيق برنامج التعديل ابؽيكلي، حيث نلبحظ أفّ درجة التحرير ارتفعت بتُ  تونس

صفر درجة إلى الدرجة السادسة وظلت مستقرة نظراً للظروؼ الاقتصاية التي مرّ بها الاقتصاد التونسي والتي ألزمت 
 .1عليو التًاجع قليلبً من حيث تقييد السياسة النقدية وابؼالية

وبروز الأسواؽ  الكلي الاقتصاد في الاختلبلات حيث تبرر ،للغاية حذرة ابؼالي التحرير مع التونسية التجربةإفّ    
 كانت كلماأثره و  التحرير يفقد قد تدربهياً  الإصلبح يكوف عندما اقعففي الو  بخطوة، خطوة الإصلبحات ابؼوازية

 قد ذلك، ومع، تكلفة أكثر الانتقاؿ يكوف قد ولكن المحتملة ابؼكاسب زادت وأعمق أسرع الإصلبح إجراءات
 لذلك، 2فعالية أكثر ووساطة أكبر اندماج مالي فوائد من ابغد أماـ عقبة أنوّ على التدربهي ابػيار ىذا إلى ينُظر

 وقد الدولية، ابؼالية ابؼعاملبت على اتدربهيً  القيود إزالة خلبؿ من الرأبظالي بغسابها التدربهي التحرير تونس اختارت
 مراحل: ثلبث في اتدربهيً  انهجً  تتبن  
 زت على ثلبث أنواع من التدابتَ:تكاد تكوف كاملة حيث ركّ  :المرحلة الأولى -أ

 إلغاء أغلبية القيود على الاستثمار الأجنبي ابؼباشر الداخل؛ 

                                                           
1 B. AMAIRA, Indice de libéralisation financière en Tunisie,  Notes et analyses de l’ITCEQ,  N° 47 – 2017, 

p: 18. 
2
 Z. EL KADHI, convertibilité totale du dinar: enjeux et défis, Institut Tunisienne de la compétitivité et des 

études quantitatives, février 2011, p: 21. 
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 شركات مدرجة في البورصة، كما أفّ قيمتُ الاستثمار في سندات ابػزينة بالعملة المحلية وفي ابؼغتَ  بإمكاف
 الاستثمار في المحافظ ابؼالية من قِبل الأجانب في ابؼؤسسات التونسية لا برتاج إلى ترخيص؛

  ّبزفيف القيود بالنسبة للمؤسسات غتَ  بررير كلي للقروض ابػارجية بالنسبة للمؤسسات ابؼالية كما تم
 ابؼالية.

كيز على بررير الاستثمارات الأجنبية ابؼباشرة ابػارجة والاستثمارات في والتي بدأت بالتً  المرحلة الثانية: -ب
بل أشخاص غتَ بل ابؼستثمرين ابؼؤسساتيتُ واستثمارات في سندات الديوف من قِ المحافظ ابؼالية في ابػارج من قِ 

 مقيمتُ.
 من قروض ابؼالية في ابػارج ومنحالتًخيص باستثمار المحافظ برقيق عملية يتم فيها والتي  المرحلة الثالثة: -ج
 للدينار التونسي. الكاملة التحويل قابلية مع بالتوازي ابؼقيمتُ لغتَ ابؼقيمتُ بلقِ 
ليس نفسو خلبؿ الفتًة بعد الاستقلبؿ إلى الآف، كما بقد أفّ لنظاـ  نظاـ الصرؼ ابؼتبع في تونس نلبحظ أفّ    

)  16(ابعدوؿ رقم الصرؼ آثار مباشرة وغتَ مباشرة على بـتلفة ابؼؤشرات الاقتصادية، لذا نلبحظ من خلبؿ 

بالإضافة إلى تطور بعض ابؼؤشرات  2012-1970طبيعة أنظمة الصرؼ التي تم اتباعها في تونس خلبؿ الفتًة 
 .PIB  الاقتصادية كمعدؿ التضخم ومعدؿ بمو اؿ

 في تونس : نظام الصرف والأداء الاقتصادي(62)جدول رقم ال

PIB)%( (%) معدل التضخم  معدل نمو     الفترة  نظام الصرف 
2978-2970 العملة ابؼرجعية(ىو  ثابت )الفرنك الفرنسي 4.8 5.2  

1002-2979 وسيط)سلة من العملبت( 2.3 6.3  

 2012-1001  معوـ مدار  4.6 3

Source: M. BEN AYECHE, l’impact de la convertibilité totale du taux de change sur la 

situation macro-economique, cas de la Tunisie, Université de Sousse (Tunisie), 2013, 

disponible sur le site:  https://www.memoireonline.com/03/14/8777/. 
ابؼرونة،  من ابؼزيد ا يستدعيبفّ  الصرؼ سعر نظاـ اختيار على مباشر تأثتَ بؽا ابؼاؿ رأس حركة حرية أفّ  شك لا   

و بدلًا من الدفاع الصرؼ الأجنبي وتتيح لنا أف نستنج أنّ دعم ىذه النتيجة بذارب الدوؿ الناشئة في بؾاؿ حيث تَ 
 عن أسعار الصرؼ الثابتة من الأفضل ترؾ العملة تتحرؾ بحرية.

 أف بهب الصرؼ سعر أفّ  على التأكيد ابؼهم من ،كليال التحويل قابلية سياؽ وفي ابؼلبحظة، ىذه أساس على
 بهب الظروؼ، ىذه ظل في، فابػارجية الصدمات لامتصاص يكفي بدا كبتَة ىوامش في التقلب على قادراً يكوف

https://www.memoireonline.com/03/14/8777/
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في ظل تغتَات  الاقتصاد بؽا يتعرض التي ابغقيقية ابػارجية الصدمات بشأف للغاية حذرة تظل أف تونس على
 .الديوف شروط الصرؼ ومشاكل

 السوق الموازيانتشار التحويلات النقدية عبر ثالثاً: سعر صرف الدينار التونسي و 

 أفّ  ا للتحويلبت النقدية، فهي ضعيفة التكلفة إلاّ من برليل سوؽ برويلبت الأمواؿ الثقل ابؼهم نسبيً يتبتُ    
وتتشجع ىذه الآلية بشدة بفضل منطق ابؼناقلة ذي الصلة  ابؼوازيةمردوديتها عالية ولا برمل أي خطر عبر الأسواؽ 

ا على التحويلبت. وفيما يتعلق بآثار الصرؼ النابصة عن ابلفاض سعر بدعدؿ الصرؼ غتَ الربظي الأكثر مردودً 
الصرؼ الإبظي للدينار، لاسيما مقابل اليورو، يبتُ تطور الأسعار ابؼتوسطة السنوية للسوؽ ابؼشتًكة بتُ البنوؾ في 

 .1اس تراكميعلى أس %2,26ا للقيمة الإبظية للدينار مقابل الأورو بلغ ا منتظمً ابلفاضً  2010-2005الفتًة 
حيث بلغ اليورو  2013ا من سنة تواصل ابلفاض قيمة الدينار بعد ذلك وبوتتَة متسارعة لاسيما انطلبقً    

وكاف ىذا الابلفاض غتَ  ،في سنتتُ %10أي بابلفاض بحوالي  ،2011دينار سنة  1.960دينار مقابل  2.160
ا لأزمة العوامل ابػارجية تبعً : فهناؾ ،عواملوبيكن تفستَه بعدة  ،1994وؽ منذ إنشاء سوؽ الصرؼ سنة مسب

 بوقةإنشاء الصندوؽ الأوروبي للبستقرار ابؼالي بديزانية إغاثة غتَ مس ىأدّ حيث الدين السيادي في منطقة اليورو، 
إلى وتتَة تصاعدية في قيمة اليورو  ي الأووربي لسندات الدين العموميإضافة إلى برامج إعادة شراء البنك ابؼركز 

لذي اعتمده وتفاقمت ىذه الوتتَة بعد ابؼخطط الثاني لإغاثة اليوناف ا 2011ة ا من الربع الأختَ من سنلبقً انط
بعد اعتماد البنك ابؼركزي الأوروبي لمجموعة  2013-2012 بتُوتواصل ارتفاع قيمة اليورو  و،قادة دوؿ منطقة اليور 

ى سياؽ انعداـ الأمن الاجتماعي السياسي في ، أدّ بعد ذلك ا،ثانية من عمليات بسويل على ابؼدى الطويل جدً 
 .2سسونار لأالفتًة الانتقالية إلى فقداف سعر صرؼ الدي

ىن التوازنات ابػارجية )تفاقم العجز ابعاري، ر بكل من أزمة  تونسيةيمة العملة الوبيكن تفستَ ابلفاض ق   
ابؼستمرة في تعبئة ابؼوارد ابؼالية ابػارجية(،  والنقص ابغاد في ابؼداخيل الصافية من رؤوس الأمواؿ، والصعوبات

رحلة ابؼضاربة حسب ة الإبطادية للتوترات التضخمية غتَ ابؼسبوقة وبروؿ الاقتصاد التونسي إلى مكيوالدينامي
، تشتَ التطورات الأختَة في سوؽ الصرؼ إلى استمرار وتتَة ابلفاض سعر صرؼ الدينارف، حيث وكالات التصني

                                                           
1
 .22، ص: 2015لإفريقيا، أفريل الأمم ابؼتحدة، اللجنة الاقتصادية  ،، دراسة عن تحويلات التونسيين المقيمين بالخارجسامي مولاي  

2
 ابؼرجع نفسو.  
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لأسس الاقتصاد التونسي، لاسيما بسبب التوترات التضخمية الكامنة وتفاقم  ابؽشاشة ابؼستمرةالتي تعبر عن 
 العجز ابػارجي. 

اليورو والدولار( إضافة إلى )ا بالوتتَة التصاعدية التي تشهدىا عملتا الاستثمار والاستدانة ويتعلق الأمر أيضً    
جهة أخرى، أحدثت احتياجات التمويل  ومن بؼوازي،السوؽ اتداوؿ مبالغ مهمة من العملبت الأجنبية في 

وبهذا الصدد، أصبحت مهمة بضاية السلطات النقدية لتكافؤ  ،أثرىا على قيمة معدؿ صرؼ الدينارابػارجي 
ابؼرتبط مباشرة بواردات النفط، وتفاقم حركات  ابلفاض احتياطي العملة الأجنبية ا أماـ استمرارالدينار صعبة جدً 

 .ة نشاط القطاعات ابؼصدّرة الرئيسمن تطور بؿدود في باح بكو ابػارج، وما يصاحبهالأر برويلبت ا
 فيها شرعت التي الإصلبحات حزمة ضمن تندرج أخرى تدابتَ ابزاذ ،ابؼتوسط ابؼدى على يابؼركز  البنك ويعتزـ   

 العرض إثراء على قادر عصري قانوني إطار وضع ؼبهد وؾالبن قانوف بإصلبح الأمر ويتعلق ة،التونسي السلطات
 برستُ طريق عن وذلك للبقتصاد ادعمً  التوزيع وقنوات البنكية ابػدمات تطور من الاستفادة خلبؿ من البنكي

 ضوابط على ابؼرونة إضفاء إلى تهدؼ التدابتَ من حزمة إعداد بهري الإطار، نفس وفي ة،التنافسي والعدالة الشفافية
ة ابؼرون ىذه عن سينتج التونسية السلطات وحسب ؼ،الصر  سوؽ مستوى على جديدة آليات وإدخاؿ الصرؼ
 سواء الاقتصاديتُ للمتعاملتُ الإنتاجية بالأنشطة ابؼتعلقة تلك لاسيما الصعبة، العملة برويل إجراءات في تبسيط
وذلك حتى تتمكن من ابغد من اللجوء إلى برويل الدينارات في السوؽ  مقيمتُ غتَ أو البلد في مقيمتُ كانوا

 .ابؼوازي
 : التوازنات الداخلية والخارجية للاقتصاد التونسيالمطلب الثاني

 تبعد تبتٍ بـطط التعديل ابؽيكلي حلّ ف ،التونسية التنمية استًاتيجية في بروؿ نقطة الثمانينات منتصف بيثل   
 الواقع الدولة، ففي وتدخل الواردات استبداؿ سياسات بؿل التصدير بكو وابؼوجهة السوؽ على القائمة السياسات

الأعماؿ، لكن صغر  بيئة وبرستُ الكلي الاقتصاد استقرار على للحفاظ باستمرار السلطات العمومية سعت
ا بفّ  الدولي الاقتصاد على أكبر انفتاح بالتوجو بكو التونسيتُ القرار صناع دفعت المحلية سوقها وضيق حجم البلد

 .وابؼستداـ ابؼتسارع للنمو مواتية ظروفاً خلق
 أولًا: النمو الاقتصادي

عامي بتُ   %5 قدره بمو معدؿ برقيق من البلبد نتمكّ  قد تونس في تنفيذىا تم التي ابؼختلفة الإصلبحات إفّ    
ا يعكس مرونة قوية للبقتصاد للصدمات ابػارجية نتيجة للئدارة الفعالة والسليمة لسياسات بفّ ، 2008و 1995
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 بمو معدلات تونس سجلت السياحة سيما لا للخدمات القوي والنمو الزراعي القطاع أداء بعد، فالاقتصاد الكلي
 .1التوالي على %4و6,1% و %6.2و 7,1% بنسبة 2007و 2004و 1999و 1996 الأعواـ في قياسية

 (وإنزلاق سنوي 2990) سعر ثابت من  التونسي نمو حجم الناتج المحلي الإجمالي: (43)الشكل رقم 

 
Source: PH. TRAPE, M. CHAUVAIN, TUNISIE, 

Perspectives économiques en Afrique, Département Afrique du 

Nord (ORNA), BAD, OCDE, 2015, p: 04. 

 11 أحداث تداعيات إلى التوالي على 2008و 2005و 2002 الأعواـ في لوحظ الذي الابلفاض يعود كما
 عاـ في الزراعي القطاع أداء وضعف التصنيع شركات بمو معدلات وابلفاض الصادرات أداء على 2001 سبتمبر
  .2008 لعاـ العابؼية ابؼالية الأزمة وتداعيات 2005

 1027-2998للفترة الناتج المحلي الإجمالي التونسي  نمو: معدل (44)الشكل رقم 

 
 Source: Z. EL KADHI,  Le défi de l’investissement, ITCEQ, 2018, p: 04. 

                                                           
1
 PH. TRAPE, M. CHAUVAIN, TUNISIE, Perspectives économiques en Afrique, Département Afrique du 

Nord (ORNA), BAD, OCDE, 2015, p: 03. 

  %النمو 

  السنوات



دراسة حالة تركيا والمغرب وتونس :ثالثالفصل ال  

 

185 

ل ع للظروؼ الدولية ويظّ النمو ابؼتقلب صعودًا وىبوطاً ابؼلبحظ تابِ  إلّا أفّ  1987على الرغم من أنوّ إبهابي منذ    
 الرغم يعتمد على قطاع زراعي ىش من حيث الظروؼ ابؼناخية والتطورات الدولية لأسعار ابؼنتجات الزراعية على

 من مئوية كنسبة مهمًا الزراعي القطاع يظل الواقع، فيالمحلي، ف الإنتاج لتنويع بذُِلت التي التصنيع جهود من
، 2001 عاـ في %13 إلى 1980 عاـ في الإبصالي المحلي الناتج من %6.5 من ارتفع حيث الإبصالي، المحلي الناتج

 بتُ الإبصالي المحلي الناتج من %22 إلى % 12 من التحويلية الصناعات حصة فقد ارتفعت ذلك إلى بالإضافة
 وابػدمات الصناعات التحويلية إنتاج في التسعينيات تنوعت خلبؿ تونس صادراتف، 2001و 1980 عامي

 .1الفتًة ىذه خلبؿ الطاقة بؼنتجات صافياً  مستورداً  البلبد وأصبحت
 النمو تراجع فإفّ  ،2001 عاـ نهاية منذ الصعبة الدولية والبيئة ابؼبذولة التنويع جهود من الرغم على ذلك، ومع   
 معدؿ) الاقتصاد التونسي بمو على سلبي تأثتَ بؽما كاف متتالية سنوات أربع مدار على ابؼطوؿ وابعفاؼ أوروبا في

 للمنتجات الدولية الأسعار على يعتمد يزاؿ لا البلد لأفّ ، (%1.7 فقط كاف  2002 عاـ في برقق الذي النمو
 .الأساسية السلع أسعار وكذلك الزراعية

 ثانيًا: التضخم
 سياسات وضعت فقد الاقتصادي، للنمو أساسي شرط الأسعار استقرار ؾ أفّ درِ التونسية تُ  السلطات بدا أفّ    

 من الرغم وعلى الواقع ففي، الاستثمار أماـ رئيس عائق الذي يعُتبر التضخم على للسيطرة احتًازية ومالية نقدية
 على لسيطرةبا بظح بحذر الطلب إدارة أفّ  التسعينيات إلّا  خلبؿ وابؼستداـ القوي الإبصالي المحلي الناتج بمو

 .ابؼاضية العشر السنوات مدى على ابؼتوسط في %4و %3.5 بتُ عليو ابغفاظو  التضخم
 في تونس : تطور معدل التضخم(45)الشكل رقم 

 

                                                           
1 M.  GUERGUIL, M. KAUFMANK, Competitiveness and evolution of the real exchange rate in Chile, IMF 

Working Paper, 1998, p: 58. 
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Source: Y. ZRIBI, Appréciation de la compétitivité prix de 

l’économie tunisienne,  ITCEQ, N°52- 2017, p:10. 

في  % 3.3 يتجاوز متوسط، حيث لم 2011و 2000على التضخم في الفتًة بتُ نسبيًا السيطرة  تم ونلبحظ أنّ    
 2011العاـ، فرغم ارتفاع أسعار السلع العابؼية )الطاقة وابؼنتجات الغذائية( ابلفض معدؿ التضخم في عاـ 

، وبفضل تدخلبت الصندوؽ العاـ للتعويضات الذي ضاعف نفقات الدعم (2010 في %4.4 مقابل 3.5%(
، فنتج عن ىذا التحكم في الأسعار ضغوط كبتَة على PIBمن  %4.5إلى مليار دينار تونسي ليصل  2.8إلى 

 .1وصلت آليت الدعم إلى حدودىا بفاّ أدى إلى زيادة معدؿ التضخم 2011ابؼيزانية ومنذ جانفي 
 اتسجيله يتم لم قياسية، مستويات إلى ليصل 2013و 2012 عامي في التضخم معدؿ في الارتفاع ىذا استمر   
 عدـ بسبب الغذائية، ابؼواد أسعار في كبتَة زيادة ابؼرتفع التضخم ىذا يعكس حيث ،)%6.2( 1995 عاـ منذ

 عوامللى إ بالإضافة، والتوزيع العرض قنوات في الاضطرابات وبعض الأسواؽ في ابؼنتجات من ابؼعروض كفاية
 في الثورة رافقت التي الأحداث أدت ، حيثالتضخمي التوتر ىذا رفسِ تُ  أف بيكن التونسية بالثورة مرتبطة أخرى

 .الربظي غتَ القطاع وانتشار الأمتٍ الوضع تدىور إلى 2011 عاـ
  :بطريقتتُ التضخم تطور إلى أيضًا دعا إليها البنك ابؼركزي التونسي التي النقدية السياسة أدّت ذلك، على علبوة

 إلى 2013 عاـ في واليورو 2012 عاـ في الدولار سيما ولا ة،الرئيس العملبت مقابل الدينار قيمة ابلفاض أدى -
 .2012 عاـ من الثاني النصف خلبؿ الطاقة أسعار وخاصةً  الواردات أسعار ارتفاع خلبؿ من التضخم زيادة

 
 في تونس : تطور مؤشر أسعار المستهلك ومؤشر أسعار الاستيراد(46)الشكل رقم 

 
Source: INS, Budget economique, compilation ITCEQ. 

                                                           
 .2015فيفري  4ابؼؤرخة في  التونسي ابؼركزي البنك نشرية  1

IPI   أسعار الاستيرادمؤشر 

 أسعار الاستهلاكمؤشر   
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 %4.03و %4.43مقابل  %3.75لى أدنى مستوى بؽا )إ 2012في عاـ  معدلات الفائدة الرئيسة الابلفاض في -

 البنك ابؼركزي التونسي ومن أجل تصحيح ذلك قاـ، سيولة البنوؾ علىر على التوالي( أثّ  2011و 2010في عامي 
 .، وخاصة في سياؽ عرض ابؼنتجات النادرةعلى برفيز التضخم عن طريق الطلب ا ساعدبفّ  بضخ الأمواؿ

 التضخم في طفيف ابلفاض إلى أدى ابفّ  عةابؼصنّ  والسلع الغذائية ابؼواد أسعار تراجعت 2015و 2014 عامي في
 .2000خلبؿ ابؼسجلة بتلك مقارنة انسبيً  مرتفعة تزاؿ لا ابؼعدلات ىذه. التوالي على %4.9و %5.5 إلى

 )سنويا، بالنسبة المئوية) في تونس التضخم ومعدل الفائدة :(47)الشكل رقم 

 
 .12، ص: 2016اللجنة الاقتصادية لإفريقيا،  تونس،موجز قطري،  : المصدر

 ابؼركزي البنك خفّض الاقتصادي النشاط عودة وبرفيز الاستثمار إنعاش ؼوبهد التضخم، في الاستقرار ىذا ظل في   
 ويعود،  4.25 %إلى ليصل 2015 أكتوبر في أساسية نقطة 50 بقيمة عنو الصادر الربظي الفائدة سعر التونسي

 آنذاؾ بلغ الذي التضخم لاحتواء الربظي السعر برفع قاـ حتُ في ، 2014ةجويلي إلى ابؼركزي للبنك تدخل آخر
 سيولة دعم في ابؼسابنة بغرض الاستهلبكية القروض على الإجباري الاحتياطي ابؼركزي البنك ألغى كما %5.8
 .البنوؾ

 : الحساب الجاريثالثاً
 ابلفض العجز في ابغساب ، حيثنت تونس موقعها ابػارجي بشكل ملحوظعلى ابؼستوى ابػارجي، حسّ    

 الناتج المحلي الإبصالي في منتصفمن  %8.7من ذروة بلغت  1987-1986بعد بزفيض الدينار بتُ  ابعاري
 ظلّ  ؛ ونتيجة لذلك(2000 )بداية في ابؼتوسط منذ أوائل العقد الأوؿ من القرف العشرين %2.9الثمانينيات إلى 

 
 
 

 معدل الفائدة الإسمي ما بين البنوك
 المعدل المرجعي للبنك المركزي التضخم
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 (PIBمن  %)التونسي : رصيد الحساب الجاري (48)شكل رقم ال

 
Source: Zouheir el kadhi, convertibilité totale du dinar: enjeux et 

défis, Institut Tunisienne de la compétitivité et des études 

quantitatives, février 2011, p: 23. 

 

نتيجة التحرير  1994-1987سعر الصرؼ الفعلي ابغقيقي مستقراً بفاّ أدّى إلى برسُن رصيد ابغساب ابعاري بتُ 
ابعزئي الذي حققو الاقتصاد التونسي ما مكّن تونس ليس فقط من بذنب التخفيضات ابؽائلة وابؼتتالية بل أيضًا 

 بذاوز عجز 2008بسبب الأزمة ابؼالية  ضغوط الطلب المحلينظرًا لومع ذلك إعادة جدولة الديوف ابػارجية، 
حيث انتقلت السلطات  2009و 2001و 2000 في الأعواـمن الناتج المحلي الإبصالي  %4ابغساب ابعاري 

    التونسية إلى سياسة مالية توسعية.
ونتج ىذا تقريبًا،  %7.9- عند 2015و 2014ي عام بتُرصيد ابغساب ابعاري  نلبحظ استقرار اعمومً و    
وواصل العجز  2015 في عاـ %9-إلى  2014في عاـ  %11-من  عن تراجع العجز في ابؼيزاف التجاريستقرار الا

الطبيعة ابؽيكلية لبعض أشكاؿ وكذا لؤزمات على عدد من القطاعات ابغساسة، لثار السلبية الآبسبب  ابعاري،
تاج وتراجع الطلب لإنتماعية أضعفت الاجاستمرار التوترات ا كما أفّ   ،سيما عجز ابؼيزاف التجاريلاالعجز 

 .1إلى استنزاؼ ابغسابات ابػارجية لتونس ا أدىبفّ وروبي لأا
 
 
 
 
 

                                                           
 .11، ص: 2016اللجنة الاقتصادية لإفريقيا،  تونس، طري،موجز قُ   1
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 1025-1022 التونسي الجاري الحساب رصيد : تطور(49)الشكل رقم 

  
 .12، ص: 2016اللجنة الاقتصادية لإفريقيا،  تونس،طري، موجز قُ  : المصدر

 في اابلفاضً  الصادرات شهدتها التي تلك من أسرع الواردات بوتتَة تراجع بفعل التجاري ابؼيزاف كما سجل   
 بذاوزت برسّن بدعدؿ أي ، 2015عاـ في دينار مليار 9.8 إلى 2014 عاـ في دينار مليار 11.3 من ابؽيكلي عجزه
 .%12 نسبتو

ضغوط على ابغساب ابعاري خاصة الت الصدمات ابػارجية النابصة عن الأزمة ابؼالية العابؼية إلى تفاقم أدّ لقد    
رئيسًا  اأفّ عجز ابغساب ابعاري يظل عنصرً  إلاّ  اا ملحوظً تونس أحرزت تقدمً  التجاري، فعلى الرغم من أفّ ابؼيزاف 

حقيقي لقوة الاقتصاد  وف الأزمة ابؼالية بدثابة اختبارأف تكإلى بالإضافة  ،في الانتقاؿ إلى قابلية التحويل الكاملة
 وقابلية تعرضو للصدمات ابػارجية.

 الاستثمار الأجنبي المباشر: رابعًا
 لاستضافة الاستثمارات الأجنبية، ةناسبابؼ لتوفرىا على الظروؼ انظرً  الأجنبي الاستثمار بتشجيع تونس قامت   

النصف الثاني من الثمانينيات بست إعادة صياغة قانوف الاستثمار بشكل كبتَ حيث دخل في سياؽ ليبرالي  ففي
 تدخل ابؼشاركة ابغرة للؤجانب في أي استثمار في قانوف الاستثمار ابعديد،كما  ،الدوليتغتَات المحيط مع مراعاة 

ويعد التًخيص ابؼسبق ىو الاستثناء حيث ينطبق فقط على بعض ابػدمات التي لا تصدر بشكل كامل وعندما 
  من رأس ابؼاؿ. %50تتجاوز ابؼشاركة الأجنبية 

 ابؼباشرة الأجنبية بالاستثمارات مقارنة الأكبر النسبة تونس في ابؼباشرة الأوروبية الاستثمارات برتلحيث    
 بتُ القوية التجارية العلبقات بسبب وذلك الأجنبية الاستثمارات بؾموع من  %80 بحوالي رقد  تُ  إذ الأخرى

 مليار دينار
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 الأورومتوسطية الشراكة إطار ضمن قعتوُ  التي ابغرة التجارة اتفاقية في خاصة وابؼتمثلة الأوروبي والابراد تونس
 .19951عاـ  توقيعها في مستثمر أكبر أولى تونس كانت والتي

                                                                   (دولار مليون ة:الوحد) 1008-1001تونس إلى الواردة المباشر الأجنبي الاستثمار : تدفقات(50)الشكل رقم 

 
 

 ومقارنة عرض مع الجزائر في الرسمي غير الاقتصاد إشكاليةملبؾ،  قارة المصدر:
 العلوـ في علوـ دكتوراه شهادة لنيل مقدمة أطروحة، والسنغال المكسيك،تونس :تجارب

 .90، ص: 2010-2009، قسنطينة منتوري جامعة، الاقتصادية
 مليوف دولار أمريكي 841.4، بلغت تدفقات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر ابؼتًاكمة 1992-1987خلبؿ الفتًة    

والباقي موجو بكو السياحة والعقارات والأشغاؿ  %85وذلك لتًكيزىا على قطاع المحروقات في ىذه الفتًة بنسبة 
 %6.1من تدفقات رأس ابؼاؿ الداخل و %10.3وىو ما بيثل ، العامة والصناعات بدرجة أقل وخاصة ابؼنسوجات

 .2من الاستثمارات المحققة
بسبب السياسة النقدية التوسعية  1982يبدو أفّ قدرة استقباؿ الاستثمار الأجنبي ابؼباشر بسيل للببلفاض منذ    

والتي كانت سببًا في فقداف القدرة التنافسية وتفاقم العجز في ابغساب ابعاري، وبعد  1983-1980ابؼت بعة بتُ 
والأحداث الاقتصادية التي بسيّزت بها من ارتفاع لأسعار البتًوؿ والتحرير ابعزئي لسعر صرؼ الدينار  1986

تدفق الاستثمارات الأجنبية ابؼباشرة، ولأفّ الاقتصاد التونسي مرتبط بالاقتصاد الأوروبي  التونسي ىو ما يفسر عودة
 3.312 ب تقدرأين بسيّز بالاستقرار نوعًا ما، ثم سجل أكبر قيمة   2006-2002فإنوّ تأثر بظروفو في الفتًة من 

                                                           
 العلوـ في علوـ دكتوراه شهادة لنيل مقدمة أطروحة ،والسنغال تونس المكسيك، :تجارب ومقارنة عرض مع الجزائر في الرسمي غير الاقتصاد ملاك، إشكالية قارة  1

 .90، ص: 2010-2009، قسنطينة منتوري جامعة، الاقتصادية
2
 .15مرجع سابق، ص:  موجز قطري،  
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كاف بؽا أثراً واضحًا نظرًا لانفتاح ، ثم ابلفض من جديد وذلك بسبب تداعيات الأزمة التي  2006في  دولار مليوف
 الاقتصاد التونسي على العالم ابػارجي.

 1008-1001الفترة   PIB في التونسي المباشر الأجنبي الاستثمار مساىمة نسبة: (52)الشكل رقم 

 

 
    

 ومقارنة عرض مع الجزائر في الرسمي غير الاقتصاد إشكاليةملبؾ،  قارة المصدر:
 العلوـ في علوـ دكتوراه شهادة لنيل مقدمة أطروحة، والسنغال المكسيك،تونس :تجارب

 .90، ص: 2010-2009، قسنطينة منتوري جامعة، الاقتصادية
 2002 سنة 3.5% من ارتفعت لي الإبصاليالمح الناتج في ابؼباشر الأجنبي الاستثمار مسابنة نسبة أفّ  نلبحظ   
 الأجنبي الاستثمار تنامي على كبتَ بشكل ساعدت برفيزات وجود على يدؿ ابفّ  ،2006 سنة 10.6% إلى

 . تونس في ابؼباشر
 1025-2990للفترة من  PIBالتونسي من  : الاستثمار الأجنبي المباشر(51)الشكل رقم 

 

Source: Y. ZRIBI, Appréciation de la compétitivité prix de 

l’économie tunisienne, ITCEQ, N°52- 2017, p:11. 

 PIBمن  %19ليصل إلى  2011ثم انهار بداية  %25واصل الارتفاع  إلى حتى  ما يقارب نلبحظ أنوّ حيث    
 لذا بيكن القوؿ أفّ الاستثمار الأجنبي ابؼباشر في تونس ضعيف ىيكليًا. 2016في 
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 ا: رصيد الحساب الماليخامسً 
الطفيفة  الزيادة ىذه وتعود2014  بعاـ مقارنةً   8.17%ب  2015 عاـ في افائضً  ابؼالي ابغساب رصيد سجل   
الاستثمارات  من أخرى وأشكاؿ 7.47% الأجنبية ب ابؼباشرة الاستثمارات نسب في سجلابؼ النمو إلى
 مستوى ابػارجية الأمواؿ لرؤوس الصافية ابؼداخيل لتسجّ  التونسي ابؼركزي البنك إلى ااستنادً ، و  8.66%ب

 قروض شكل على خارجية موارد تعبئة من بؾملها في لتتشكّ  تونسي، دينار مليار 8 من أكثر أي ،مقبوؿ
 من الصافية الأصوؿ مستوى وتعزيز ابعاري العجز بتمويل ابغالة ىذه بظحتحيث  ى،ابؼد وطويلة متوسطة

ـ عا نهاية مع الاستتَاد من ايومً  128 يعادؿ ما أي تونسي، دينار مليار 14.102 بلغت التي الأجنبية العملبت
 فائض برقيق إلى ىأدّ  ما وىو، 2014ـ عا نهاية مع الاستتَاد من ايومً 112 و دينار مليار13.097 مقابل 2015

 .2015 عاـ للمدفوعات العاـ ابؼيزاف في
 )بالمليار دينار( 1025-1022 في تونس المالي الحساب رصيد : تطور(53) الشكل رقم

 
 .12، ص: 2016اللجنة الاقتصادية لإفريقيا،  تونس،موجز قطري،  : المصدر

 وىو ا،تقريبً  دينار مليارَي إلى لتصل 2015 عاـ في  8.8%بنسبة الواردة ابؼباشرة الاستثمارات تدفقات وارتفعت   
 التونسية، السلطات وحسب ل،والطوي ابؼتوسط ابؼديَتُ على ابػارجية التمويلبت إبصالي من 19.5% بيثل ما

 من عمل فرصة 10617 توفتَ من ويةالطاق غتَ القطاعاتب ابػاصة لاسيما ابؼباشرة الأجنبية الاستثمارات بظحت
 .ابػدمات قطاع في عمل فرصة 987و التحويلية الصناعات قطاع في عمل فرصة 9372 بينها
 في ابػاصة الاستثمارات انتعاش اجليً  يبدو ، 2015عاـ في الاستثمارات بؽذه القطاعي بالتوزيع يتعلق وفيما   

 سجلت ابػدمات قطاع إلى ابؼوجهة ابؼباشرة الأجنبية تالاستثمارا أفّ  حتُ في التحويلية، والصناعات الطاقة قطاع
 مليوف 122 مقابل دينار مليوف 300 قدره افائضً  ابؼالية الأوراؽ حافظة استثمارات ميزاف وحقق ا،طفيفً  اتراجعً 
 .ابؼقيمتُ غتَ بها قاـ التي ابغيازات بفضل 2014 عاـ في دينار
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 مراتب بأربع تراجعها فرغم الاستثمارات، استقرار اكثتًَ  تونس في الصعبة والاجتماعية الأمنية الوضعية بسنع ولم   
 يتميز العربي ابؼغرب منطقة في بلد أكثر أخرى مرة 60 ابؼرتبة في تصنف التي تونس تبقى ،2014 بعاـ مقارنة
 يسبق فالبلد ، ومن ثم الأعماؿ أنشطة بفارسة تقرير حسب بجتَانها مقارنة الأعماؿ أنشطة بؼمارسة بيئة بأفضل
 كل تراجعت السياسي، التحوؿ مرحلة مواجهة وفي(، 188( وليبيا (176) وموريتانيا (154) وابعزائر ((71ابؼغرب

 شّراتب كما،  ابلدً  189 بتُ من 100 ابؼرتبة تونس برتل ابؼؤسسات إنشاء مستوى فعلى بتونس، ابػاصة ابؼؤشرات
 للؤعواـ ابؼقبلة.  جيدة بآفاؽ الأختَة الأعواـ خلبؿ فيها الشروع تمّ  التي الإصلبحات مواصلة
 : تسيير الديون في ظل سياسة مالية موحدةسادسًا

 بالعملة الأجنبية. ددة( ابؼستحقة لغتَ ابؼقيمتُ وابؼسالقروض والسندات) الديوفالدين ابػارجي ىو بؾموع إفّ    
بالنسبة  عنو التعبتَ تم) والطويل ابؼتوسط ابؼدى علىفي تونس  ابػارجية للديوف مستوى أعلى 1986 عاـ شهدوقد 

كما  2004-2000و 1997-1993 الفتًتتُ في إلاّ  عاـ بشكل يتناقص ابؼعدؿ ىذاابؼتاح(،  للناتج المحلي الإبصالي
 ابؼوالي. الشكل ىو موضح في 

 التونسية : نسبة المديونية(54)الشكل رقم 

 
Source: K. CHNAINA, Les Effets de la Variabilité du Taux de Change Réel sur le  

Commerce Extérieur. Cas de la Tunisie, Université de Pau et des Pays de l’Adour  

Ecole Doctorale 481 Sciences Sociales et Humaine,  ACADEMIE DE BORDEAUX, 

Thèse pour l’obtention du grade de docteur en sciences économiques, 2013, p: 90. 

 2004 عاـ منذ ولكن، ابؼستحقة الديوف قيمة تضخيم إلى الدينار قيمة ابلفاض مع الصرؼ تأثتَ أدىحيث    
 مهمة عندما نأخذ ىذه النتيجة ،%37.3 عند ابؼعدؿ استقر أين 2009 عاـ حتى تناقصي الديوف معدؿ أصبح

 عتبر بقاح سياسة الدولة التي تَ الوضع الدولي في الألفينيات، ومن ناحية أخرى، يظُهر  من ناحيةبعتُ الاعتبار 
عائدات  استخداـ إلى أيضًا التخفيض ىذا ويرجع، الاقتصادية الدين ابػارجي أولوية في سياستهابزفيض 

 معدل الاستدانة
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 شركة إيرادات تم استخداـ حتُ 2006 مثلما حدث في عاـ ابػارجي، العاـ الدين سداد في ابػصخصة
 عاـ منذ تونس تعتبر البلداف بتُ الديوف سداد مصداقية من كجزء، و السداد من النوع بؽذا التونسية الاتصالات

 رئيس. مقتًض رتبة ، حيث بستلكأماناً الناشئة البلداف أكثر بتُ من 1994
 في الواقعو  ،للحفاظ على الانضباط ابؼالي إحتًازية لتوحيد ابؼيزانيةبعت تونس سياسة ، اتّ في السنوات الأختَة   

-1990من الناتج المحلي الإبصالي في الفتًة  %2.1على الرغم من استمرار العجز ابؽيكلي في ابؼيزانية الأولية البالغ 

في  ومع ذلك ،بفضل جهود توحيد ابؼيزانية 1994في عاـ  %1.3ؿ ىذا العجز إلى فائض بلغ حوالي بروّ  1991
النمو القوي في الطلب المحلي اتسع العجز في  على الرغم منة و أصبحت السياسة ابؼالية توسعي 2000-2001
 .1من الناتج المحلي الإبصالي %0.7إلى  وليةالأ ابؼيزانية

 في الإبصالي المحلي الناتج من %5.9 من العاـ العجز في ابؼلحوظ الابلفاض ىي اوضوحً  الأكثر النتيجة وكانت   
، 2009 عاـ في %3.8و 2008 عاـ في %1.1و 2006 عاـ في الإبصالي المحلي الناتج من %2.8 إلى 1991 عاـ

 الإنفاؽ من ابغكومة زادت من خلببؽا 2009 عاـ في توسعية أكثر مالية سياسة التونسية السلطات أجرتحيث 
 3% إلى ابؼيزانية في العجز ارتفاع إلى أدى ابفّ ، العاـ الاستثمار مشاريع تسريع من أجل والقروض الصافية الرأبظالي

 .2الإبصالي المحلي الناتج من
 ابؼاضيتُ العقدين خلبؿمن الناتج المحلي الإبصالي  %60فاستمرار عجز ابؼوازنة وتذبذب الدين العاـ في حدود    
للديوف  ابغذرة الإدارة فإفّ ذلك  إلى بالإضافة، الديوف في إدارة إحتًازية سياسة اتباع خلبؿ من عليو السيطرة تم

 .2010 في الإبصالي المحلي الناتج من %47إلى العاـ الدين نسبة بظح بتخفيض صارمة مالية مصحوبة بسياسة
عمومًا، فالإعتقاد ابؼالي السائد يضع تونس في مستوى بفاثل بؼستوى دوؿ منطقة اليورو مع أداء أفضل من    

بيكن أف تنتقل تونس بشكل حيث ابؼالية العامة وفقًا بؼعايتَ ماستًبىت الأوروبية، فإذا تم الالتزاـ بدعيار الديوف، 
 .مريح إلى قابلية التحويل الكلي أين بـاطر إعادة التمويل وبـاطر الفائدة ابؼتعلقة بالديوف ابػارجية منخفضة للغاية

 
 
 

                                                           
1
 K. CHNAINA, Les Effets de la Variabilité du Taux de Change Réel sur le  Commerce Extérieur. Cas de 

la Tunisie, Université de Pau et des Pays de l’Adour  Ecole Doctorale 481 Sciences Sociales et Humaine,  

ACADEMIE DE BORDEAUX, Thèse pour l’obtention du grade de docteur en sciences économiques, 2013, p: 

91. 
2
 Idem 
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 نفتاح التدريجي للاقتصاد التونسيقابلية التحويل الكلي للدينار التونسي في ظل الا :الثالمطلب الث
 خلبؿ التونسي الاقتصاد زيِ بسُ  التي الكلي الاقتصاد ومتغتَات الصرؼ سعر بتُ العلبقة إثبات للبىتماـ ابؼثتَ من   

 .تونس في الصرؼ سعر نظاـ تطور مراعاة مع ابؼدروسة الفتًة
 : الحقيقي الفعلي الصرف سعر استهداف قائمة على صرف سعر أولًا: سياسة

 تمّ  ، أين1978 عاـ منذلفهم قابلية التحويل الكلي من خلبؿ سياسة سعر الصرؼ يكوف برليل ذلك جيدًا    
 للعملبت الباقية %45و 1981 عاـ حتى%55 الدولار وزف كاف حيث العملبت من بسلة الدينار التونسي ربط

 ىناؾ تكن لمحيث لصابغها،  التجاريتُ شركائها مع تونس في التضخم فارؽ كاف 1981 عاـ ، وحتى1الأوروبية
 .الآف حتى حقيقية استهداؼ قاعدة إلى حاجة

 عاـ في %9و 1982 عاـ في %13.5 إلى 1978 عاـ في %6.2 من التضخم معدؿ ارتفاع فإفّ  ذلك، ومع   
 وتفاقم التنافسية القدرة لفقداف مقدمة كاف 1983و 1980 عامي بتُ ابؼتساىلة النقدية السياسة بسبب 1983
 عاـ في %9.9 إلى 1980 عاـ في الإبصالي المحلي الناتج من %3.8 من ارتفع الذي ابعاري ابغساب عجز

19842 . 
 اتأثتًَ  1986و 1984 عامي بتُ التجاري التبادؿ معدلات في %15 بنسبة التدىور أثر فقد ذلك إلى بالإضافة   

حيث ابذهت السلطات النقدية  .1986 عاـ في ابؼدفوعات ميزاف أزمة إلى أدى بفا ابعاري ابغساب على اسلبيً 
بكو سياسة تشجيع الصادرات التي تهدؼ إلى برستُ القدرة التنافسية للمنتجات التونسية بفا أدى إلى ابلفاض 

ثم تم بزفيض قيمة الدينار في أوت  1985و 1981الدينار التونسي وتقليص نسبة الدولار في السلة المحددة بتُ 
1986. 

 بعد 1986 عاـ فقد عانى في والطاقة، الزراعة قطاع على كبتَاً اعتمادًا يعتمد التونسي الاقتصاد إفّ  الواقع، في   
 ومساعدات نفطية بدوارد مدعوـ سريع اقتصادي تطور البتًولية بعد والصدمة الأولية للمواد الدولية ابؼبادلات أزمة

 25 الاستتَاد أياـ حيث من عنها ابؼعبر الأجنبي النقد احتياطيات حيث تبلغ‌،1986-1975 الفتًة خلبؿ دولية
 خطة تونس اعتمدت ثم .(17 جدوؿ رقم) العاـ سلبي لنفس للبقتصاد ابغقيقي والنمو 1986 لعاـ فقط يومًا

 .وابػدمات السلع ميزاف في بتحقيق فائض 1988 عاـ في مرة ا بظح لأوؿبفّ ) PAS( ابؽيكلي فيللتكي

                                                           
1 F. MARRAKCHI CHARFI, opcit, p: 28. 
2
 Idem 
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 من ثابت حقيقي صرؼ سعر استهدفت التونسية السلطات فإفّ  ،1986 عاـ في العملة قيمة ابلفاض فبعد   
ابػارج، من خلبؿ بزفيض قيمة الدينار بحيث يعوض الابلفاض  في للبقتصاد التنافسية القدرة على ابغفاظ أجل

 .1الفرؽ بتُ معدؿ التضخم المحلي ومعدؿ التضخم في ابػارج
 في تونس استهداف سعر صرف فعلي حقيقي ثابت: (55)الشكل رقم 

 
Source: Zouheir el kadhi, convertibilité totale du dinar: enjeux et 

défis,  ITCEQ, février 2011, p: 26. 
يدور  وولكنّ  ثابتًا ليس ابغقيقي الفعلي الصرؼ سعر فإفّ  ،1986 عاـ في العملة قيمة بزفيض منذ وأنّ  نلبحظ   

 تأثتَات ديولِ  أف بيكن ابغقيقي الفعلي الصرؼ سعر ثبات قاعدة استهداؼ فإفّ  ذلك حوؿ معدؿ ثابت، ومع
 النقدية السلطات لذا حاولتالتضخم،  على النقدية السلطات سيطرة فقداف إلى وتؤديأ تزيد أف بيكن تضخمية

 %1.9و 1990 أواخر في %3 حوالي إلى 1987 عاـ في % 8.2 من التضخم معدؿ ابلفض حيثذلك بذنب 
 اقتصاد وسياسة الفتًة خلبؿ كبتَة صدمات وجود عدـ الأداء ىذا ريفسِ و  (.17 رقم ابعدوؿ) 2005 عاـ في

 خلبؿ العجز في الابلفاض استمر، حيث ابؼيزانية في العجز على للسيطرة السلطات عملت، حيث كلي إحتًازية
) 56( يوضحو الشكل رقمكما  2000 - 1999و 1992 -1991 عامي بتُ ابػاص بسرعة الطلب ارتفاع فتًات

 التضخمية. الضغوط من وابغد للتداوؿ القابلة غتَ السلع على الطلب على الضغط تقليل في ذلك ا ساعدبفّ 
 
 

                                                           
1 C. ADAMS, D. GROS, The consequences of real exchange rate rules for inflation: some illustrative 

examples, IMF Staff Paper, 1986, n°33, p: 439. 

 السنوات
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 1002-2992في تونس بين  PIB: العجز المالي والطلب الخاص بالنسبة لل (56)الشكل رقم 

 
Source: C. ADAMS, D. GROS, The consequences of real exchange rate 

rules for inflation: some illustrative examples, IMF Staff Paper, n°33, 2002, 

p: 440.  

زة بشكل أساسي على القطاعات شديدة كما أنوّ من ابؼهم التأكيد على أفّ الصادرات التونسية تظل مركِ    
التنافسية وابغساسة للصرؼ )ابؼنسوجات وابعلود وابؼلببس والغذاء وابؼعدات الكهربائية والسياحة...( بكو بلداف 

والتي  2002منطقة اليورو بشكل أساسي، حيث وسّعت السلطات ىوامش التقلب في سعر الصرؼ منذ 
سعر الصرؼ الفعلي ابغقيقي يَدعَمُ سياسة التحرير التجاري ومن ثم ، ىذا الابلفاض في %22ابلفضت بنحو 

 برسن واضح في القدرة التنافسية لتونس. 
من ابعانب العملي، استقرار سعر الصرؼ الفعلي ابغقيقي يعتٍ أفّ سعر الصرؼ الإبظي يتقلب كثتَاً بالنسبة    

ار ارتفع مقابل الدولار وابلفض مقابل الأورو، ، فالدين)57( رقمللدولار أكثر من الأورو كما يوضحو الشكل 
 التنافسية القدرة في وزيادة الدولار ومنطقة ابؼتحدة بالولايات مقارنة التنافسية القدرة في خسارة ىناؾ ومن ثم
 .تونس في للؤسعار التنافسية القدرة وضع يتدىور لم لكن عمومًا، اليورو بدنطقة مقارنة

 
 
 
 
 

الخاصالطلب  العجز المالي  

 السنوات
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 للدينار التونسي سعر الصرف الحقيقيتطور : (57)شكل رقم ال

 
Source: pacifique exchange rate, BCT, compilation ITCEQ, p: 28. 

 تونس أفّ  إلى( واليورو بالدولار) التجارية للتسوية الرئيسية العملبت مقابل ابغقيقي الصرؼ سعر تطور يشتَ   
ومن ثم ، التصدير تنافسية تقوـ على التي الصرؼ سعر سياسة 2015-2000 الفتًة خلبؿ ابؼتوسط في اختارت

 بنسبة للدينار الابلفاض ابؼتوسط بعد الفتًة ىذه خلبؿ )TCER( سعر الصرؼ الفعلي ابغقيقيارتفع  متوسط 

 .الدولار مقابل %1.6 و اليورو مقابل 1.5%
 تارتفع، حيث تتُالرئيس العملتتُ ىاتتُ بتُ الصرؼ سعر في متباينة تغتَات عن الفتًةىذه  برليل يكشف   

 وأنّ  حتُ في ،2008-2002 الفتًة خلبؿ اسنويً  ابؼتوسط في %2.7 بنسبة الدولار مقابل لدينارالقيمة ابغقيقية ل
 مقابل ابلفض 2015-2009 الفتًة خلبؿ ، لكن(سنويا ابؼتوسط في %3.9) اليورو مقابل في اابلفاضً  شهد

 (.التوالي على اسنويً  ابؼتوسط في %0.7 و %3.4) اليورو مقابل طفيف ارتفاع مقابل الأمريكي الدولار
ويرجع ذلك أساسًا إلى ابذاىات التضخم  ،كاف ىذا الابلفاض في قيمة الدينار أكبر من حيث القيمة الابظية   

 .في تونس بشكل أسرع من الولايات ابؼتحدة ومنطقة اليورو
 الدينار قيمةترتفع  للصادرات، التنافسية القدرة برستُ ىدؼ الصرؼ سعر سياسة إعطاء تم إذا وأنّ  بيكن القوؿ   

 . الدولار مقابل خاصة الفتًة ىذه من سنوات عدة مدى على ملحوظ بشكل
و بالنسبة اختلبفو ذو أبنية ونطاؽ بؿدودين حيث أنّ ف ،قابل عملة أخرىبيثل سعر الصرؼ الثنائي قيمة عملة م   

لذلك من الضروري متابعة تطور سعر صرؼ العملة  ،قد تتطور أسعار الصرؼ الثنائية بشكل بـتلف لنفس العملة
ويتم ذلك من خلبؿ سعر الصرؼ الفعلي الابظي  ،لنسبة بعميع عملبت الشريك الرئيس والبلداف ابؼنافسةبا
)TCEN(. 
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 للدينار التونسي : معدل الصرف الإسمي الثنائي(58)الشكل رقم 

 
 .البنك ابؼركزي التونسي المصدر:                 

تبار الزيادة في و لا يأخذ في الاع، لأنّ القدرة التنافسية لأسعار بلد ما لا يعكس تطور TCEN ، فإفّ ومع ذلك   
قيقية لسعر الصرؼ مقارنة بأسعار الدوؿ الشريكة والبلداف ابؼنافسة، ومن ىنا تأتي الفائدة ابغ الأسعار المحلية

 TCERؿ للفرؽ في ارتفاع الأسعار، بدعتٌ آخر ابؼعدِ  TCENباسم  ذي يعُرؼ، وال (TCER)الفعلي ابغقيقي

أخذ بعتُ الإعتبار التغتَات في تنافسية من الفروؽ التضخمية ابؼوجودة بتُ البلداف حيث تُ  TCENيصحح 
 .الأسعار بدقة أكبر

 1006-2990تطور الدينار التونسي والأورو والدولار خلال الفترة : (59) الشكل رقم

 
Source: A. HENRIOT, Insertion de la Tunisie dans l’économie mondiale, 

Séminaire sur le Diagnostic et l’Analyse de la Conjoncture Economique En 

Tunisie, institut national de la statistique, Tunis, le 4 Septembre 2007, p: 10 

              TCEN 

              EURO/DINAR 

              DOLLAR/DINAR 

              DOLLAR/EURO 

 السنوات
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خلبؿ التسعينات الصلة الوثيقة لسعر الصرؼ  التونسي يوضح تطور سعر الصرؼ الفعلي الابظي للدينار   
حيث بقي الدينار التونسي مستقر ، )58(الشكل رقم  (اليورو –الدولار )الفعلي للدينار مع سعر الصرؼ الثنائي 

ارتفع الأورو بقوة مقابل الدولار وفي نفس الوقت ابلفض الدينار بقوة بالنسبة  2001نسبيًا مقابل الأورو، ومنذ 
تم اعتماد سياسة ابلفاض الدينار مقابل عملبت الدوؿ الأخرى بهدؼ توفتَ  TCENمن تثبيت  دلاً الأورو، وب

 مكاسب تنافسية الأسعار للمصدرين المحليتُ ضد ابؼنافستُ في السوؽ الأوروبية.
 المحسوب بواسطة طريقة التًجيح مع مراعاة التخصصTCER سعر الصرؼ الفعلي ابغقيقي  تتبع مؤشر إفّ    

 : يكشف ابؼلبحظات التالية للؤسعار ثلبثة مؤشرات بـتلفة اعي باستثناء الطاقة بواسطةالقط
 (200 - 1000)صرف  وفق ثلاث مؤشراتالتونسي : تطور سعر الصرف الفعلي الحقيقي (60)الشكل رقم 

   
Source: A .HENRIOT, Insertion de la Tunisie dans l’économie mondiale, 

Séminaire sur le Diagnostic et l’Analyse de la Conjoncture Economique En 

Tunisie, institut national de la statistique, Tunis, le 4 Septembre 2007, p: 10 

بتُ مستويات معدؿ الصرؼ الفعلي ابغقيقي ومؤشر أسعار ابؼستهلك ومؤشر معدؿ الصرؼ  إفّ الاختلبؼ   
وصل  فقدالفعلي الإبظي خلبؿ التسعينات كانت بسبب الفروقات التضخمية الكبتَة بتُ تونس والدوؿ ابؼنافسة، 

الصرؼ الفعلية معدلات   بداية التسعينات، وىو ما يفسر تباينمستوى مرتفع فيمعدؿ التضخم في تونس إلى 
 مشتًؾ نزولي ابذاه ىذين ابؼؤشرين تلبقيا في يعتٍ أفّ  1998فالتحكم التدربهي في التضخم منذ  ابغقيقية والإبظية،

 بشكل ابؼاضية الست السنوات مدار يرجع الابلفاض ابغقيقي للدينار التونسي علىكما  ،(17 )ابعدوؿ رقم
 سابقًا. ابغاؿ كاف كما الكبتَة التضخم فروؽ إلى وليس للدينار الابظية القيمة أساسي إلى ابلفاض

 TCERوفق أسعار المستهلك 
TCER نتجوفق أسعار الم 
TCER صادراتوفق أسعار ال 
TCEN التخصص القطاعي وفق

 ما عدا الطاقة

 السنوات
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 أيضًا يفسر ابفّ  التسعينات، خلبؿ أيضًا مهمة وأسعار الاستهلبؾ تونس في الإنتاج أسعار بتُ الفروؽ عدتُ    
 .بأسعار الإنتاج وسعر الصرؼ الفعلي الإبظيتأثر  الذي ابغقيقي الفعلي الصرؼ سعر تطور في الاختلبفات

 تفستَه بيكن 1997و 1995 عامي بتُ الدينار قيمة في ابغقيقي الابلفاض فإفّ  التصديرجانب  منأمّا    
 .أسعارىم خفض إلى التونسيتُ ابؼصدرين دفع ابفّ  الأوروبي، الطلب وىبوط النفط أسعار بابلفاض

 التنافسية، حيث بهب القدرة من جيد مستوى على ابغفاظ في فعلي حقيقي صرؼ سعر استهداؼ ساعد   
 .ابعاري ابغساب ضغوط لاستيعاب ابؼالية والنقدية التعديلبت يأخذ مكاف الصرؼ لم سعر ابلفاض أفّ  معرفة

 1005-2984(: مؤشرات الاقتصاد التونسي للفترة 72الجدول رقم ) 

 2984 2985 2986 2987 2988 2989 2990 2992 2991 2993 2994 

 3.2 2.2 7.8 3.9 7.6 3.7 1.5 5.5 1.4 - 5.6 5.7 %النمو

 4.6 4 5.8 8.2 6.5 7.7 7.2 8.2 6.2 7.6 8.6 التضخم

 2.7 - 6.9 -  6.6 - 4.5 - 5.9 - 3.7 - 1+  1 - 7.4 - 7.5 - 9.9 - العجز في الحساب الجاري

 

 2995 2996 2997 2998 2999 1000 1002 1001 1003 1004 1005 

 4.2 6 5.6 1.7 4.9 4.7 6.2 5 5.4 7.1 2.4 %النمو

 1.9 3.6 2.7 2.8 1.9 2.9 2.7 3.1 3.6 3.8 6.3 التضخم

 1.3 - 2 - 2.9 - 3.5 - 4.2 - 4.2 - 2.2 - 3.4 - 3.1 - 2.4 - 4.3 - العجز في الحساب الجاري

Source: Données calculées à partir des différents numéros des statistiques financières de la BCT, « 50ème 

anniversaire de l’indépendance 1956 –2006 ». 

 خلبؿ إحتًازية ومستقلة نقدية سياسة باتباع في نفس الوقت ابؼاؿ رأس برركات على ابؼفروضة القيود بظحت  
تتطور بالتوازي،   الإبصاليالسلطات تعمل على جعل بمو القروض للبقتصاد والناتج المحلي  التسعينيات، حيث أفّ 

 .كما تستهدؼ أيضًا بمو الكتلة النقدية
 1002-2990بين  في تونس : تطور القروض للاقتصاد والطلب المحلي والناتج المحلي الإجمالي(62)الشكل رقم 

‌
Source: C. ADAMS, D. GROS, The consequences of real exchange rate rules 

for inflation: some illustrative examples, IMF Staff Paper, 2002, n°33, p: 445.  

 المحلي الإجمالي الناتج الطلب المحلي قروض للاقتصاد

 السنوات
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نفس الإبذاه مع الطلب بنفس الطريقة وفي تتحرؾ القروض للبقتصاد  أفّ  السابقالشكل  نلبحظ من خلبؿ   
 خلبؿ ميل القروض مثلًب من 1996في عاـ  النقدية السياسة على النقدية السلطات أثرت فقد ذلك ومع ،المحلي

 مدارة ظلت الأسعار من العديد لأف أيضًا التضخم احتواء كما تمّ ، ابغاجة عند المحلي الطلب للبقتصاد لتخفيف
 .1ابؼستمرة التحرير عملية من الرغم على

  استهداف التضخم وفعالية السياسة النقدية ثانيًا:
د البنك ابؼركزي التونسي كهدؼ استقرار سعر الصرؼ ومستوى منخفض منتصف الثمانينات حد  منذ    

من خلبؿ التدخل في السوؽ  (M3)سة على متابعة ومراقبة تطور الكتلة النقدية اللتضخم، حيث تقوـ ىذه السي
 الإلزامي.النقدي أو عن طريق مستوى الإحتياطي 

 إلى التشغيلي ابؽدؼ يشتَ بينما الأجل قصتَ فائدة بدعدؿ يتعلق ما غالباً  الوسيط ابؽدؼ أفّ  إلى الإشارة بذدر   
 ابؼنهج عفقد ات ب التونسي ابؼركزي البنك، وفيما بىص لتضخمامعدؿ  أو صرؼال سعر أو النقدي المجمع بمو معدؿ

 التي ابؼفتوحة السوؽ عمليات مثل جديدة نقدية سياسة بأدوات النقدي ابعانب على التًكيز خلبؿ من الكمي
 البنكية. للسيولة العاـ ابؼستوى في والتحكم الثانوية السوؽ تطوير على تشجع

 على برليلو بيكن النقدية الكتلة بمو أفّ  تبتُ والتي للنقود، الكمية النظرية من النقدي أصلها الاستهداؼ فعملية   
 .النقود تداوؿ سرعة في النسبي والتغتَ الإبصالي المحلي الناتج بمو بتُ الفرؽ وأنّ 

 عمللذا ة نظراً لتحركاتها العائمة، و  لكن استخداـ المجمعات النقدية كهدؼ وسيط لا يعطي دائمًا النتائج ابؼرجُ 
 برت ابؼوضوعة الأدوات خلبؿ النقد من سوؽ في الفائدة سعر على مباشرةً في ىذه الفتًة  البنك ابؼركزي التونسي

 السياسة لإدارة ةالرئيس فهو الأداةالأسعار،  استقرار في ابؼتمثل النهائي ابؽدؼ إلى الوصوؿ أجل من تصرفو
دعم أسعار الفائدة في سوؽ النقدية، حيث يسمح للبنك ابؼركزي بابغصوؿ على معدؿ فائدة رئيس يتم من خلبلو 

 البنك ابؼركزي التونسي تبتٌ   رئيس وسيط كهدؼ النقدية المجمعات استخداـ ثتَىايُ  التي الصعوبات معابعةفل. النقد
 .التضخم استهداؼ باسم ابؼعروؼ النقدية السياسة إطار

 (:ICM)مؤشر الأوضاع النقدية لدعم القرار
النقدية، حيث  الأوضاع ابذاه تقييم ن منكِ بيُ  لتونس ICM حساب فإفّ  التضخم استهداؼ سياسة منظور من   

تُ تطور مؤشر الأوضاع النقدية الشكل ابؼوالي يب، و عتباربعتُ الا بهب أف تأخذ قراءة ىذا ابؼؤشر ابعوانب ابؼهمة

                                                           
1 D. FANIZZA, ET autre, Tunisia’s experience with real exchange rate targeting and the transition to a 

flexible exchange rate regimes, IMF Working Paper, 2002, p: 190. 
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فائدة بتُ بظي وابغقيقي لتونس، حيث نأخذ كمرجع القيم ابؼتوسطة لسعر الصرؼ الفعلي ابغقيقي ومعدؿ الالإ
لكن من ابؼفتًض أف تكوف الفتًة ابؼرجعية المحددة غالبًا بدتوسط على ، 2010-1990البنوؾ بتًدد شهري في الفتًة 

 فق مع الأوضاع النقدية المحايدة.طوؿ الفتًة تتوا
 الإسمي والحقيقي لتونس : مؤشر الأوضاع النقدية(61)شكل رقم ال    

 
 Source: ITCEQ. 

 بتُ مرحلتتُ:أعلبه ز من خلبؿ الشكل بيكن أف بميّ    
بل تتميز بسياسة نقدية تقييدية تعكس برنامج مكافحة التضخم الناجح من قِ  2003-1990الفتًة الأولى بتُ 

د البنك ابؼركزي التونسي سياستو ففي الواقع ولتعديل النمو على الطلب الداخلي شد   السلطات التونسية،
 بمو مع الائتماني للتوسع أفضل ساعد على تنظيمتجارية، فتقييد السياسة النقدية بتخفيض إعادة بسويل البنوؾ ال

 الابذاه يعكس ذلك، إلى بالإضافة. 2003 عاـ منتصف من النقدية الأوضاع بتخفيف كما بظح المحلي الطلب
 خلبؿ التضخم، من استقرار عن الناجم الأوضاع النقدية بزفيف 2003 عاـ منذ لػمؤشر الأوضاع النقدية النزولي

 أسعار وكذا ابلفاض التونسي للبقتصاد التنافسية القدرة برستُ في ساىم ابفّ  ابغقيقي الفعلي الصرؼ سعر ابلفاض
 أساسيتتُ. نقطتتُ بنحو الفائدة

اع النقدية في تونس إلى بزفيف الأوض من خلبؿ 2003 من بداية فقد بسيّزت بسياسة نقدية مرنة أمّا الفتًة الثانية
ركزي يعكس ىذا التخفيف رد فعل البنك ابؼو نقاط،  3مؤشر الأوضاع النقدية بأكثر من حد كبتَ، حيث ابلفض 

تصاد التونسي أصبحت السياسة النقدية توسعية في لتخفيف أثر الأزمة على الاقالتونسي على الأزمة ابؼالية، و 
 17في  %4.5نقطة أساس لإعادتو إلى  75بدقدار  الرئيسض البنك ابؼركزي سعر الفائدة خف  حيث ، 2008
مؤشر الأوضاع النقدية ىو مؤشر بسيط لا يأخذ في الاعتبار بصيع   ومع ذلك بهب معرفة أفّ ، 2009فيفري 

 سياسة نقدية تقييدية

 توسعيةنقدية سياسة 
 إسمي
 حقيقي
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على النشاط الاقتصادي كمعدؿ الفائدة طويل الأجل والسياسة ابؼالية والطلب العابؼي  العوامل التي بيكن أف تؤثر
 .خصوصًا، لذا وجب تفستَ ذلك بعناية فائقة

ز يكسيتم التً  ومن ثم ،مارسعر الفائدة يضاعف القدرة التنافسية للشركات كعنصر تكلفة وكمحدد للبستثإفّ    
ز بديناميكية منخفضة ، والتي تتمي  ا الدولة لتعزيز الاستثمار خاصةً ذتهابز   في ما يلي على الإجراءات الرئيسية التي

 .على مدى العقد ابؼاضي
 في تونس : معدلات الفائدة الإسمية والحقيقية(63)الشكل رقم 

 
Source: Y. ZRIBI, Appréciation de la compétitivité prix de l’économie 

tunisienne, ITCEQ, N°52- 2017, p:10. 

 %5إختبار تطور معدؿ الفائدة الرئيسة بهعلنا نستنتج أف ىذا ابؼعدؿ من الناحية الابظية ظل ثابتًا عند حوالي    
 ،(2008في عاـ  %5.22مقارنة بنسبة  )%3.75( 2012، ثم ابلفض لاحقًا حتى عاـ 2008-2003بتُ عامي 

والدولية لية بشدة بالظروؼ الاقتصادية المحبهدؼ دعم الاستثمار ابػاص وبزفيف العبء ابؼالي للشركات التي تتأثر 
 .1غتَ ابؼواتية

في  %0.14-إلى  2001في  %4.1انتقل من حيث ا سعر الفائدة ابغقيقي كاف أكثر تقلبًا مع ابذاه نزولي أمّ    
( بسبب 2011في  %0.5مقابل  1.81-(  2012ابلفاض معدؿ الفائدة ابغقيقي تأثر في  نلبحظ أفّ ، كما 2015

 ىذا يعكس، و الابلفاض الذي عرفتو ابؼعدلات الإبظية بالإضافة إلى معدؿ التضخم ابؼرتفع خلبؿ ىذه السنة
 وضخ ابؼركزي البنك تدخل أدوات تنويع معدلات السوؽ النقدي من خلبؿ تقارب" ابؼركزي البنك عمل التطور

 . 2السوؽ النقدي لتنظيم اللبزمة السيولة

                                                           
1
Yousr ZRIBI, Appréciation de la compétitivité prix de l’économie tunisienne,  Notes et analyses de 

l’ITCEQ, N°52- 2017, p: 09. 
2
  Evolution de la conjoncture économique Année 2015, BCT Janvier 2016. 

 سميمعدل الفائدة الإ

 حقيقيمعدل الفائدة ال
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  دعم إلى تهدؼ والتي ،2014 عاـ في نسبياً  التوسعية النقدية سياستو )BCT( التونسي ابؼركزي البنك واصل   
الفائدة  بؼعدلات ابغكيمة الإدارة ، حيث تهدؼ2011 عاـ منذ ابؼتعاقبة ابغكومات بقيادة الطلب دعم سياسة
 الاستهلبؾ لدعم الائتماف وزيادة بالسيولة ابؼالي القطاع تزويد إلى - )TMM(السوؽ النقدي  معدؿ - الرئيسة

، وفيما بىص سياسة 2014ا السيولة البنكية فهي الأخرى قد برسنت خلبؿ الأشهر الأختَة من والاستثمار، أمّ 
دعم الطلب أصبحت مركزة على الاستهلبؾ أكثر منو على الاستثمار وذلك على أساس توازف الأرصدة الداخلية 

بالنسبة لعملتيو ابؼرجعيتتُ )ابلفاض بؼرة واحدة مقابل الأورو  )TND(وابػارجية، وابلفاض الدينار التونسي 
 على ابغفاظ ات النقدية في عدـ التدخل، ىذه السياسة تهدؼ إلىوباستمرار مقابل الدولار( مرتبط برغبة السلط

‌‌.لتونس التنافسية القدرة وكذا الأجنبي النقد احتياطيات
 التضخم حيث ظل الكلي الاقتصاد اختلبلات مواجهة في يساعد لم TND قيمة ابلفاض فإفّ  ذلك، ومع   

 الذي ابعاري ابغساب عجز واحتواء -ابؼستورد التضخم سيما لا - التضخم ىذا من ابغد أجل مرتفعًا، ومن
 مؤشر ارتفع ا، وبذلكشدد البنك ابؼركزي التونسي سياستو تدربهيً  2014 عاـ في %8 من بالقرب يظل أف ينبغي

TMM ىأدّ و ، 2015 عاـ في %4.88 إلى ليصل ،2014 وسبتمبر 2012 ديسمبر بتُ واحدة مئوية نقطة بدقدار 
 أجل من أكثر إحتًازية صرؼ سعر سياسة تبتٍ على البنك ابؼركزي التونسي إجبار إلى اليورو ابلفاض استمرار
 .1والداخلية ابػارجية الأرصدة على توازف ابغفاظ
 التحويل الكلي واحتياطي الصرفثالثاً: 

 واختيار نظاـ سعر الصرؼ بيكن أف يكوف لو تأثتَ على النمو، فإنّ  إذا أشارت النظرية الاقتصادية إلى أفّ    
بعض الدراسات النظرية التي  بشكل واضح، فعلى الرغم من أفّ  برديد نظاـ الصرؼ الأكثر ملبئمة لابيكنها

، مثل بمو الصادرات أو ابؼتعلقة بشكل غتَ مباشر بالنمو تناولت ىذه القضية حتى الآف قد ركزت على ابؼفاىيم
ز في ظل أنظمة صرؼ عائمة عز  ذا كاف النمو يُ نها لم تذىب إلى أبعد من ذلك وىو دراسة ما إأزمات العملبت، فإّ 

  أو ثابتة.
بدا في ذلك اختيار نظاـ سعر الصرؼ والسياسة النقدية ابؼناسبة في ىذا  سياسة الصرؼ الأجنبي بالتًكيز على   

برديد مستوى احتياطيات النقد الأجنبي الكافية للسماح بانتقاؿ  ، يتم العمل علىالسياؽ الاقتصادي ابعديد
 للدينار التونسي. ليمريح على الأقل في ابؼدى القصتَ  إلى قابلية التحويل الك

 
 

                                                           
1
 S. NSOULI ET autres, “The path to convertibility and growth”, Occasional paper, 1993, p: 109. 
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 التونسي )مليار دولار( : تطور احتياطي الصرف(64)شكل رقم ال

 
Source: banque centrale de la tunisie. 

تتوقف لم  2005منذ فالانتقاؿ إلى التحويل الكلي يتطلب مستوى كاؼٍ من إحتياطات الصرؼ، إفّ    
. لكن ىل ىذا الاحتياطي 2011شهر من الواردات في  5.5احتياطات الصرؼ عن الإرتفاع في تونس لتصل إلى 

لدينار التونسي؟ أو ماىو ابؼستوى الأمثل من إحتياطي الصرؼ الذي الانتقاؿ إلى التحويل الكلي ل كاؼٍ في إطار
ض من الطلب على فِ الانتقاؿ إلى نظاـ صرؼ مرف بىُ  بل البنك ابؼركزي التونسي بدا أفّ بهب امتلبكو من قِ 

 الاحتياطات؟
لتقييم مستوى  طريقة بذريبية 2004 ابؼنشور في نوفمبر 50/390اقتًح صندوؽ النقد الدولي في تقريره رقم    

تُ الاعتبار أسباب تقوـ أساسًا على عملية الطلب على الاحتياطيات مع الأخذ بع حيث الاحتياطي العابؼي،
 . نقصها

 من %105و الواردات من أشهر ثلبثة من يقرب ما احتياطيات ضماف أفّ  الأجل ابؼتوسط السيناريو يفتًض   
كما ىو   الواردات من فقط أشهر 3 الاحتياطيات بسثل 2003 عاـ فيف كافياً، سيكوف الأجل قصتَة الديوف

 الأجل. قصتَة الديوف من %100و موضح في الشكل السابق
نقتًح في إطار ىذه الدراسة تقييم ابؼستوى الأمثل لاحتياطي النقد الأجنبي التونسي، حيث بهب أف لا يضر 

 مستوى وىو تونس، لاحتياطيات الصرؼ في الأمثل ابؼستوى تقييم ىو مستواه بتوازنات الاقتصاد الكلي، فابؽدؼ
 .الاحتياطي مؤشرات كفاية مدى برليل خلبؿ من عليو ابغصوؿ يتم

إشكالية تقييم ابؼستوى الأمثل من الاحتياطات الدولية كاف  :تحديد المستوى الأمثل لاحتياطي الصرف 
 موضوع العديد من الدراسات، وبطريقة برليلية بقد ثلبث مناىج مقتًحة ىي: 

 ابؼنهج ابػاص بتحليل مؤشرات كفاية الاحتياطات على الوظائف المحتملة للعملة؛ 

 أشهر من الواردات
 مليار دولار
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 التكلفة والعائد؛ ابؼنهج القائم على الاحتياطات المحتجزة )المحتفظ بها( أو منهج 
 .ابؼنهج القائم على الطلب على الاحتياطات 

من أجل برديد ابؼستوى الأمثل لاحتياطات الصرؼ، نقتًح ابؼنهج القائم على مؤشرات أو نسب إحصائية    
وفر معايتَ تستند إلى بل بعض ابؼنظمات الدولية خاصة صندوؽ النقد الدولي، ىذه ابؼنهجية تُ مستخدمة من قِ 

( وابؼعيار ابؼالي )احتياطات على الدين ابػارجي  PIBر التجاري )احتياطات على الاستتَاد واحتياطات على ابؼعيا
لأجل قصتَ، احتياطات على الكتلة النقدية واحتياطات على الرصيد الإبصالي بؼيزاف ابؼدفوعات( أو ابعمع بتُ 

 .1ابؼعيارين
سوبة أكبر من ابؼعايتَ النموذجية، وعمليًا النسب الأكثر يكوف مستوى الاحتياطي كاؼٍ إذا كانت النسبة المح

 :2استعمالًا في ابؼخطط العابؼي ىي
نسب الاحتياطات إلى الواردات من السلع وابػدمات، وىي ما يسمح بالتحكم في تغطية الواردات  -أ

يكوف بتُ ثلبث أشهر بالاحتياطات، ىذه النسبة تؤخذ كمعيار لعجز حساب العمليات ابعارية، فابؼعيار ابؼقبوؿ 
 من الاستتَاد )ابؼعيار الأوؿ( وستة أشهر )ابؼعيار الثاني(؛

ابؼعيار ابؼفروض من أجل ىذه  ىو 1نسبة الاحتياطات إلى الاستدانة ابػارجية لأجل قصتَ )ابؼعيار رقم  -ب
السائرة في طريق سبة للدوؿ بالن %100 ب 1999في   pobloguidotiو   Alan green spanبل النسبة من قِ 

كمعيار ثاني بالنسبة لتونس، ىذا ابؼعدؿ يقيس خطر انعداـ السيولة وملبءة الدين ابػارجي   %250، ويؤخذ النمو
 .قصتَ الأجل ويستعمل كثتَاً من أجل الرفع من قدرة الاقتصاد على مواجهة أزمة الديوف

مهما كاف  %12,5ىي ) recardo et al(بل نسبة الاحتياطات إلى الكتلة النقدية )ابؼعيار ابؼفتًض من قِ  -ج
حيث ن تغطية احتياجات السيولة بالاحتياطات ابؼوجودة لدى البنك ابؼركزي، ، ىذا ابؼعدؿ يؤمِ 3نظاـ الصرؼ

 .و مؤشر للؤزمات ابؼاليةمعظم الاقتصاديتُ على أنّ أخذه 
 وابعدوؿ ابؼوالي يوضح ابؼعدلات أو النسب الثلبث للبحتياطي.

 
                                                           
1
 Tunisie - questions generales, rapport du FMI n°04/360, Novembre 2004, p: 61. 

2
 J.OLIVER, R. ROMAIN, the optimal level of international reserves for emerging market countries: 

formulas and applications, IMF working paper, 2006, p: 35. 

3
 RECARDO ET all, the economic policy og foreign reserve accumulation: new international evidence , 

working paper, Banco central de la republica Argentina, 2006, p: 72. 
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 في حساب الاحتياطي التونسي : مختلف النسب المستعملة(82)جدول رقم ال

 
 
 

 ابؼعيار العابؼي الأوؿ
 

 ابؼعيار العابؼي الثاني

 معدؿ
 احتياطي/واردات

 معدؿ
احتياطي/ديوف خارجية قصتَة 

 الأجل

 معدؿ
 (m2احتياطي/كتلة نقدية )

 نظاـ ثابت              200 %أشهر                       3
                                                                 %5 

 20 %                150 %           أشهر              6 

 نظاـ مرف
 %20   
 %10 

  Source: ITCEQ. 

بيكن تعريف لذا ، أف يتعرض بؽا الاقتصاد التونسي بـتلف ابؼخاطر التي من ابؼمكنتغطي ىذه النسب الثلبث    
ر من الواردات من السلع أشه 3و ابغاجة لتغطية حسب ابؼعايتَ الدولية على أنّ  ابػطر ابؼتوسط أو الأساسي

من الكتلة النقدية، من جهة أخرى ابغد الأعلى أو الأقصى  %10من الديوف قصتَة الأجل و %100وابػدمات و
من الديوف  %250وأشهر من الواردات من السلع وابػدمات  6من ابػطر ىو ذلك الذي بيثل ابغاجة إلى تغطية 

 . 1من الكتلة النقدية %20قصتَة الأجل و
 تفي الواقع تغطي احتياطاي قريب جدًا من ابؼعيار الثاني، فالاقتصاد التونس من خلبؿ ىذه ابؼعايتَ بقد أفّ    

في  من الكتلة النقدية، بالتذكتَ أفّ  %35من الديوف قصتَة الأجل و %205وشهر من الواردات  5.5الصرؼ 
من الدين  %52و (64)الشكل رقم  شهر من الواردات 1.6احتياطات الصرؼ في تونس لم تغطي سوى  1990

M2من الكتلة النقدية  %13.7ابػارجي قصتَ الأجل و
2

. 
العجز ابعاري )العجز في ابؼيزاف ابعاري( أو إعادة تقييم معدؿ الصرؼ يثبت أف تراكم  يبتُ الاقتصاديوف أفّ     

ى احتياطي الصرؼ لثلبث نت عدـ كفاية مستو بي   1997الأزمة الآسيوية  الاحتياطات أكثر أبنية، حيث أفّ 
مواجهة العجز ل من أج تغطية الواردات بؼدة ثلبث أشهر تؤخذ غالبًا كعتبة للبستدلاؿ فإفّ  لذاللواردات،  أشهر

 في ابؼيزاف التجاري تظل قاعدة غتَ أكيدة.
وعلى الرغم  1996سنة ، ففي ITCEQ2و  ITCEQ1تسميتها  معايتَ جديدة تمّ تّم تطوير من أجل ىذا،    

من  %130ونواحي أشهر  5احتياطات الصرؼ للواردات في الدوؿ السائرة في طريق النمو مغطاة بؼدة  من أفّ 
 .1997ىذه الدوؿ لم تستطع مواجهة أزمة  الديوف قصتَة الأجل فإفّ 

                                                           
1
 A. KAPTEYN, reserves adequacy in emerging market economies, IMF working paper, 2001, p: 143. 

2
 Idem. 
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في  1999 لسنة 1دولة نامية 20معدؿ ىذه النسب الثلبث ؿ تم استخداـ من أجل برديد معيار جديد،    
من الدين قصتَ الأجل  %150أشهر من الاستتَاد و 8الاحتياطي بيثل  ، حيث أظهرت النتائج أفّ ابغساب

الأرقاـ ابػاصة بدولة  أخذ ىذه النتائج كقيم أساسية للمعيارين مع ذلك وبأخذ وقد تمّ ، الكتلة النقديةمن  %35و
 في الاعتبار تم استخراج ابؼعايتَ ابػاصة بنسبة الاحتياطي والدين ابػارجي قصتَ الأجل. الأرجنتتُ

شهر  13.25إلى  1999سنة احتياطي الصرؼ للواردات لدولة الأرجنتتُ وصلت  على الرغم من أفّ  لكن   
 وفيما بىص الديوف ابػارجية قصتَة الأجل لا بسثل إلاّ  2000من الكتلة النقدية لم تستطع ابغد من أزمة  %29و

ىذه النسب الثلبثة بهب أف تكوف كافية معًا أو بشكل متزامن  بالقوؿ أفّ  فتجربة الأرجنتتُ تسمح ، ومنو62%
و احتمالية حدوث أزمة مالية أو أزمة دين أ ـ معدؿ واحد فقط حتى نقوؿ أفّ تًَ )في فتًة واحدة( يكفي أف لا بوُ 

 أزمة حساب جاري تتطور أو ترتفع.
 :النسب المختلف لتونس(92)الجدول رقم 

 
 
 

 1معيار 

 2معيار 

    ITCEQ1 معيار

 ITCEQ2  معيار

 معدؿ 
 احتياطي/ إستتَاد

 معدؿ
 احتياطي/ دين خارجي قصتَ الأجل

 

 معدؿ
 (m2احتياطي/كتلة نقدية )

 نظاـ ثابت                                                                                 
  % 5                             %200أشهر                     3  

 
 %20                           %150أشهر                      6  

 
 _                         %250 أشهر                     6

  
 _                          %300شهر                     12

 نظاـ مرف
20% 

 

 

10% 

 

15%  

 

 

50% 

Source: ITCEQ. 

   ITCEQ1بؿصورة بتُ ابؼعيار بتونسعلى الرغم من تصحيح الأبعاد ابؼعتمدة تبقى الإحصائيات ابػاصة    
 .إلى التحويل الكامل بكل أربوية الاقتصاد التونسي بيكن أف ينتقل ، من ىذه النقطة بيكن القوؿ أفّ ITCEQ2و

التحكم في عجز الاقتصاد التونسي عند بؿاولة الانتقاؿ إلى التحويل الكامل يكوف من خلبؿ إعداد مؤشر  إفّ    
النسب  بلملبئم إذا كاف يعكس ابؼعلومة ابؼغطاة من قِ ىذا ابؼؤشر  لاحتياطات الصرؼ ومتابعتو، كذلك نعتبر أفّ 

                                                           
1
 Afrique de sud, Argentine, Brésil, Chili, Colombie, Corée, Hongkong, Hongrie, Inde, Indonésie, Malaisie, 

Mexique, Pérou, Philippine, Pologne, République tchèque, Russie, Thaïlande, Turquie, Venezuela. 
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ف فيها ىذه النسب مساوية الثلبث ابؼختلفة للبحتياطي، ىذا ابؼؤشر يقارف ابغالة الآنية وابغالة التي تكو 
 . ITCEQ1للمعيار

 التونسي : مؤشر العجز في احتياطي الصرف(65)الشكل رقم 

 
 .14، ص: 2016اللجنة الاقتصادية لإفريقيا،  تونس،موجز قطري، :  المصدر                   

 :بيكن تقسيم تطور مؤشر العجز في احتياطي الصرؼ إلى ثلبث مناطق
  ٍأدنى من ابؼعيار (منطقة الاحتياطي غتَ كاؼITCEQ1؛( 
  ٍبتُ ابؼعيارين (منطقة الاحتياطي كاؼITCEQ1   وITCEQ2 ؛( 
  فوؽ أو أعلى من ابؼعيار (منطقة الاحتياطي فائضITCEQ2.( 
الفتًة الأولى تتميز باحتياطات صرؼ  أساسيتتُ: فتًتتُ بسييز بيكن ،1984 لعاـ السابقة الفتًة عن النظر بصرؼ

، ومن 2006ز باحتياطيات صرؼ كافية منذ ظهر برسنًا واضحًا يتمي  والفتًة الثانية تُ  2006-1984غتَ كافية من 
للوصوؿ إلى منطقة احتياطي الصرؼ الكاؼ في  2001مؤشر عجز الاحتياطي ارتفع منذ  ابؼهم إيضاح أفّ 

 لذا بهب على السلطات النقدية التونسية ابغفاظ على ىذا الانتعاش في ابؼؤشر في السنوات ابؼقبلة.، 2006
 
 
 
 
 
 

 إحتياطي صرف كاف  

 إحتياطي صرف فائض

غير كاف  إحتياطي صرف   
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 1028-1022من التونسي : تطور احتياطي الصرف (66)الشكل رقم 

  
Source: Bulletin Mensuel de l’économie tunisienne, décembre 2018, p : 01 

وقد بلغت  ،لا تزاؿ احتياطيات النقد الأجنبي برت الضغط ابؼستمر بعد العجز ابؽيكلي للحساب ابعاري   
و من الصعب التكهن على أنّ  تونس فيبهمع خبراء الاقتصاد كما ،  2018 منتصف ديسمبرمليار في  13.4

 اصل رحلة الانزلاؽ مقابل الدولار واليورو في غياب سياسة نقدية واضحة وضعفالذي يو  الدينار بدستقبل
 من الاستتَاد.يوـ  82ي يستقر في معدؿ البنك ابؼركزي من العملة الصعبة الذاحتياطي 

 9تراجعاً لافتاً لقيمة سعر صرفها مقابل العملتتُ الأمتَكية والأوروبية على مدار  التونسية العملة شهدتفقد    
مع ، و 2019حتى بداية  2011منذ عاـ  %107أماـ الدولار  التونسي ، إذ تراجع سعر الدينارالأختَة  أعواـ

عاـ تونسي دينار  1.871، وارتفع الدولار تدربهياً حتى بلوغو تونسي دينار 1.424 الدولار بلغ سعر 2011بداية 
. ومع بداية 2018عاـ  2.439ماً بعد آخر، ليسجل ، وصعد عا2016، ثم كسر حاجز الدينارين سنة 2015

 .2.949ارتفع الدولار إلى  2019سنة 
تراجع سعر الدينار مرجح بؼزيد من التفاقم نتيجة عجز غتَ مسبوؽ في ابؼيزاف التجاري ونقص في إيرادات  إفّ  

 .النقد الأجنبي التي كانت تأتي أساساً من السياحة وبرويلبت ابؼغتًبتُ
  

 
 
 

 مليوف دينار الواردات ) بالأياـ(

https://www.alaraby.co.uk/home/GoToPage/3f92bc01-fe51-4be0-a318-fbbce8eb2c32/109ac7be-369a-46ed-8996-2148c2938a6d
https://www.alaraby.co.uk/home/GoToPage/3f92bc01-fe51-4be0-a318-fbbce8eb2c32/109ac7be-369a-46ed-8996-2148c2938a6d
https://www.alaraby.co.uk/home/GoToPage/3f92bc01-fe51-4be0-a318-fbbce8eb2c32/d319d7f4-560d-4fc9-894e-6fb9343d3629
https://www.alaraby.co.uk/home/GoToPage/3f92bc01-fe51-4be0-a318-fbbce8eb2c32/d319d7f4-560d-4fc9-894e-6fb9343d3629
https://www.alaraby.co.uk/home/GoToPage/3f92bc01-fe51-4be0-a318-fbbce8eb2c32/cf765c05-4fdc-4cdc-acb2-07d362140d39
https://www.alaraby.co.uk/home/GoToPage/3f92bc01-fe51-4be0-a318-fbbce8eb2c32/cf765c05-4fdc-4cdc-acb2-07d362140d39
https://www.alaraby.co.uk/home/GoToPage/3f92bc01-fe51-4be0-a318-fbbce8eb2c32/9e49930e-61b0-4298-98c1-11d4a54fdf15
https://www.alaraby.co.uk/home/GoToPage/3f92bc01-fe51-4be0-a318-fbbce8eb2c32/9e49930e-61b0-4298-98c1-11d4a54fdf15
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 تطور إشكالية قابلية تحويل الدينار الجزائري وإمكانية الانتقال إلى دينار جزائري جديد :المبحث الرابع
ات بعت ابعزائر بعد استقلببؽا سياسة اقتصادية اشتًاكية، إذ ىيمنت الدولة على كل المجالات الاقتصادية    

باستعمابؽا ابؼؤسسات العمومية كأداة لتنفيذ سياستها، فقد اجتهدت السلطات ابعزائرية في برستُ مستوى معيشة 
 من الوطتٍ الاقتصاد ايةلعالم، وحتى تتمكن من بضأفرادىا وبرقيق مكانة معتبرة للدولة ابعزائرية ضمن دوؿ ا

التي بزتلف درجة تأثتَىا على مدى استقرار أسعارىا وىو ما يعتمد على نظاـ  وابػارجية يةلالداخ الصدمات
الصرؼ القائم، لذا سيتم التطرؽ في ىذا ابؼبحث إلى تطور النظاـ الاقتصادي ابعزائري ثم تطور نظاـ الصرؼ حتى 

على درجة انفتاح الاقتصاد ابعزائري على العالم ابػارجي وفي الأختَ درجة استخداـ الأعواف يتم التعرؼ 
 الاقتصاديتُ للجانب ابؼوازي في سوؽ الصرؼ ابعزائري وكذا تأثتَىا على إمكانية التحويل الكلي للدينار ابعزائري.

 تطور النظام الاقتصادي الجزائري: المطلب الأول
 التي مرّ بها الاقتصاد الوطتٍ إلى ثلبث مراحل:بيكن تقسيم ابؼراحل 

 مرحلة الستينات والسبعينات أولًا:
لانطلبقة التنموية، فبعد تعتبر من أساسيات ابسي زت نهاية الستينات وبداية السبعينات بعدّة برولات اقتصادية،    

وىو برويل الاقتصاد أو أغلبية الاستقلبؿ السياسي عملت ابعزائر على توفتَ الشرط الأساسي الثاني للتنمية 
ق الشرط الثالث وىو التحوؿ قِ النشاطات الاقتصادية وابؼؤسسات سواء بواسطة التأميم الكلي أو ابعزئي حتى برُ 

 : 1ق للمجتمع ومن أىم العملياتالعمي
بغجار واستًجاع مُركب ا 1969( وابعهاز ابؼصرفي وتعديلبتو سنة 1966ماي  8تأميم ابؼؤسسات ابؼنجمية ) .2

 بعنابة في نفس السنة؛
 14مؤسسة في  14) حوالي  1970حتى  1968القياـ بسلسل التأميمات ابػاصة بشبكة توزيع المحروقات بتُ  .1

 )؛1970، وفروع أخرى في 1968ماي 
مؤسسة في بـتلف الصناعات ابؼيكانيكية والإلكتًونية والبناء وغتَىا، إذ أصبحت برت تصرؼ  45تأميم  .3

 .1971الدولة سواء بالتأميم الكلي أو ابعزئي بؼؤسسات بـتلطة سنة 
إلى برديد استًاتيجية اقتصادية على ابؼدى البعيد مرتكزة على تقونً  1967الاستقرار السياسي بعد سنة ى وأد     
وقات وإعادة تنظيم النشاط الاقتصادي على شكل مؤسسات وطنية، وعلى احتكار الدولة بؼعظم النشاطات المحر 

                                                           
 .144، دار المحمدي العامة، د س ف، ص: التدقيق الإداري تأىيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائرعبد الربضن بابنات، ناصر دادي عدوف،   1
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وعليو تم  وضع خطة تنموية تشمل قطاعات إستًاتيجية، حيث اعتمدت أولوية الصناعات الثقيلة )الصناعات 
وكاف  )1973-1970( ا للتنمية أصدرت بـططاً رباعيً  )1969-1967(ابؼصنعة(، وبعد تنفيذ بـطط ثلبثي بذريبي 

 )1977-1974(ابؽدؼ منو إنشاء صناعات قاعدية تُسهِل فيما بعد إنشاء صناعات خفيفة، ثم جاء بـطط ثاني 
ت ىاتاف ابػطتاف إلى بروز عدـ وأد  مليار دينار منها النصف لتقونً المحروقات،  100تقرِر من خلبلو توظيف 

الصناعات الثقيلة ) كيماوية، ميكانيكية...( حيث أصبحت ابعزائر بلدًا نفطيًا لذا التوازف لفائدة قطاع المحروقات و 
 .1يعتبر البتًوؿ الدعامة الأساسية للبقتصاد ابعزائري

 (%)في الجزائر: حصة البترول (10)الجدول رقم 

 2969 2974 2979 

 30 39 16 في الإنتاج الداخلي الخام

 97 95 63 في الصادرات 

 57 57 23 الدولةفي موارد 

 .48، ص: 1993أبضد ىتٍ، إقتصاد ابعزائر ابؼستقلة، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر،  المصدر:  
فة وعدـ كفاية ابؼوارد المحلية، بعأت ابعزائر إلى الاقتًاض ثافة الرأبظالية وابؼكلِ كونظراً لطبيعة الاستثمارات ذات ال   

ى إلى الارتفاع ابؼستمر في حجم الديوف ابػارجية من سنة إلى أخرى، حيث قدرت ابؼديونية من ابػارج، ىذا ما أد  
مرة خلبؿ  17أي تضاعفت  1980مليار دولار في  17لتصل إلى  مليار دولار 0.95بحوالي  1970ابػارجية في 

مليار دولار سنة  3.9إلى  1970مليار دولار سنة  0.05انتقلت من فقد مّا خدمات الدين عشرية واحدة، أ
 .2مرة 84أي تضاعفت  1980

 %33برسُنًا، إذ ابلفضت معدلات البطالة من  1979-1967كما عرؼ جانب التشغيل والبطالة خلبؿ الفتًة     
وظيفة خلبؿ ابؼخطط الثلبثي  43.000خلبؿ الفتًة، وزادت عدد الوظائف ابعديدة بدتوسط  %20إلى حدود 

مرة وىذا على الرغم  2.3، أي أنّها ارتفعت بأكثر من 1979ليوف وظيفة سنة إلى أف بذاوزت م )1967-1969(
 .31978سنة  % 3.4من النمو الدبيغرافي ابؼتزايد والذي وصل معدلو إلى 

                                                           
 .26، ص: 1993، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، إقتصاد الجزائر المستقلةأبضد ىتٍ،   1

، ص: 2010، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، غيل ضمن برامج التعديل الهيكلي من خلال حالة الجزائرشالبطالة وإشكالية التناصر دادي عدوف، عبد الربضن العايب،   2
168. 
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 ثانيًا: مرحلة الثمانينات 
بتطبيق بـططتُ بطاسيتُ ىام تُ من حيث حجم الاستثمارات  1989إلى 1980ىذه الفتًة التي بستد من  زتبسيّ    

مليار دج، ومن حيث ابؼدة الزمنية لكل بـطط التي ىي بطس سنوات مقابل ثلبث سنوات  715البالغة أكثر من 
دفع التغتَ في التوجو ابعديد للسياسة الاقتصادية مع أو أربع سنوات لكل بـطط من ابؼخططات السابقة، وقد 

ف وظهور التوجو ابعديد لسياسة بزطيط التنمية الذي بعينات إلى تراجع تدربهي في وتتَة الاستثمار ابؼكثّ الس ةنهاي
 يرتكز على إعادة تنظيم الاقتصاد حسب المحاور التالية:

التهيئة الإقليمية بهدؼ إعادة توزيع الأنشطة الاقتصادية والاجتماعية بشكل متوازف بتُ مناطق البلبد بؼنع سبل  .2
 زوح الريفي؛الن
 بتجزئتها إلى وحدات أصغر بهدؼ التحكم الأفضل في التسيتَ؛ ةإعادة ىيكلة ابؼزارع وابؼؤسسات الاقتصادي .1
مراجعة إستًاتيجية التنمية الاقتصادية على أساس اعتماد أولوية الاستثمار في قطاع ابؽياكل الأساسية  .3

 ؛بؾموع الاستثماراتمن  %51الاقتصادية والاجتماعية بنسبة عالية ىي أكثر من 
برت عنواف تثمتُ الطاقات الإنتاجية ابؼتاحة أسي في القطاع الإنتاجي الصناعي اعتماد سياسة الاستثمار الر  .4

 من التوسع الأفقي؛ بدلاً 
تطبيق لامركزية التخطيط بالرجوع إلى بـططات الأعواف الاقتصاديتُ كالبلديات والولايات وابؼؤسسات في  .5

 نية.إعداد ابؼخططات الوط
وينبغي أف نشتَ إلى أفّ سياسة بزطيط التنمية لفتًة الثمانينات كانت تفتقد استًاتيجية واضحة، كما بسيّزت    

بتقلص سوؽ العمل عكس مرحلة السبعينات التي شهدت بموًا ملحوظا للتشغيل والتكوين، حيث سجّلت مصالح 
من خلبؿ ابؼخطط ابػماسي الأوؿ معدلًا سنوياً لطلبات العمل قدره  1984-1980التشغيل في الفتًة الأولى من 

أمّا الفتًة الثانية للمخطط ابػماسي الثاني عرض،  149.064طلب ومعدؿ سنوي لعروض العمل قدره  157.943
موين لبعض ابؼؤسسات من نتيجة تناقص الاستثمارات ابعديدة وانقطاع التتقليص العمل زت ببسيّ  1985-1989

ى إلى اضطراب القاعدة الاجتماعية وابؼادية ولية وتناقص العمل بالنسبة للمؤسسات الأخرى، ىذا ما أد  اد الأابؼو 
للقطاعات الإنتاجية كحرمانها من القدرة على الاحتفاظ بالعاملتُ من جهة وابغيلولة دوف مسابنتها في خلق 

 .1الثروات الوطنية من جهة أخرى

                                                           
 .166، ص: 2009دار ابغامد،  الاقتصادي وسياسة التشغيل )التجربة الجزائرية(،مدني بن شهرة، الإصلبح   1
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وتراجع عائدات الدولة من العملة الصعبة أظهرت مدى ىشاشة الاقتصاد  1986عاـ إفّ تراجع أسعار البتًوؿ    
ابعزائري، لذا بعأت الدولة إلى الاقتًاض من ابػارج لتغطية ابغاجات الضرورية للئنتاج وابؼوارد الاستهلبكية، بفا 

مليار دولار سنة  19.8بعدما كانت  1986مليار دولار سنة  23.7أدى إلى ارتفاع حجم ابؼديونية التي بلغت 
، وأماـ ىذه الوضعية ابؼتدىورة بؼؤشرات التوازف الكلي قامت ابغكومة ابعزائرية بإصلبحات اقتصادية ومالية 1985

وغتَىا من الإصلبحات  ابؼعدِؿ وابؼكمِل لو 1988مروراً بقانوف  1986ونقدية، انطلبقاً من قانوف النقد والبنك 
، فبعد ىذه 1988التي مس ت بـتلف قطاعات الإنتاج ومؤسسات ابػدمات إلّا أفّ الوضع تأز ـ أكثر في نهاية 

الأحداث كاف لزامًا على السلطات ابعزائرية أف بُردِث إصلبحات أكثر عُمقًا وشموليةً والتخلي عن النظاـ 
 الاشتًاكي والتوجو إلى اقتصاد السوؽ.

  2990ثاً: مرحلة ما بعد ثال
نظراً للصعوبات الاقتصادية والاجتماعية التي كانت تعاني منها ابعزائر في ىذه الفتًة والتي كانت نتيجةً    

عرفت الإصلبحات لتًاكمات السنوات السابقة، وىو ما دفع السلطات ابعزائرية أف تعمل على تصحيحها، فقد 
 ، الذي تّم تطبيقو ميدانيًا1989في بداية التسعينات مع ابغكومة الثانية التي جاءت بعد صدور دستور  نوعيةً  نقلةً 
زت التوجو التدربهي بكو اقتصاد السوؽ منها صدور قانوف النقد خلبؿ صدور بؾموعة من القوانتُ التي عز   من

، 05/10/1993ابؼؤرخ في  93/12 وقانوف توجيو الاستثمارات رقم 1990أفريل  14في  90/10والقرض رقم 
 :1ابزاذ تدابتَ وإجراءات منهابالإضافة إلى 

رفع الدعم ابؼقد ـ للمنتجات سواء المحلية أو ابؼستوردة، وبررير الأسعار التي أصبحت تتحدد حسب قوى  .2
دولي، على إثر اتفاؽ مع صندوؽ النقد ال 1991السوؽ وترؾ قيم الدينار تتًاجع ثم بزفيضها في أواخر سنة 

 بالإضافة إلى تطهتَ ابؼؤسسات الاقتصادية القابلة للبستمرار وتصفية ابؼؤسسات العاجزة؛
 بزفيض النفقات ابغكومية والاستتَاد؛ .1
السلطات العمومية بإجراءات  ية وتطور الكتلة النقدية بابؼوازاة مع قياـمراقبة تطور القروض الداخلية وابػارج .3

مليار دولار مع بؾموعة من  1.5تهدؼ إلى بزفيف عبء ابؼديونية ابػارجية بسثلت في إعادة بسويل ديوف تقارب 
 .1992-1991مليار دولار بتُ  2.4الدائنتُ برت إشراؼ القرض الليوني، وإعادة التمويل مع إيطاليا بدبلغ 

                                                           
 .126، ص: 2008، دار ىومة، ابعزائر، سياسة الإصلاح الاقتصادي في الجزائر والمؤسسات المالية الدوليةمدني بن شهرة،   1
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أمنية خطتَة أدّت إلى ابؼساس بالكثتَ من ابؼؤسسات الاقتصادية كما صاحب ىذه الإصلبحات تطورات     
 : 1والاجتماعية العمومية، الشيء الذي جعل الاقتصاد الوطتٍ يعاني من اختلبلات كثتَة تتمثل في

 وتدىور التبادؿ ابػارجي وعدـ توازف ميزاف ابؼدفوعات؛  استمرار ارتفاع الديوف ابػارجية .2
يؤدي إلى الصناعي وتزايد عدد السكاف، بف ا ضعف دائم في استعماؿ الطاقات الإنتاجية وضعف التكامل  .1

 زيادة حجم الطلب الشئ الذي أدى إلى عدـ توازف العرض والطلب؛
 تزايد حجم البطالة؛  .3
 عجز في بؾاؿ السكن وفي ابؼرافق الاجتماعية الأخرى؛ .4
 ؛يةاد الغذائو من ابؼ %50كثر من استتَاد أ .5
 ؛لصادراتاابلفاض عوائد  .6
مليار دولار،  27.9 قيمة 1991الارتفاع ابؼستمر للديوف ابػارجية ابؼتوسطة وطويلة الأجل حيث بلغت سنة  .7
وأكثر  مليار دولار 9.3و مليار دولار 9.5فبلغت على التوالي  1991/1992/1993ا خدمة الديوف في سنوات أم  

 دولار 12.1و مليار دولار 12.9في الوقت الذي بلغت فيو إيرادات ىذه الفتًة على التوالي  ،مليار دولار 9من 
 1991في  %73.9، حيث بلغت فاعات قياسية في نسبة خدمة الدينبذلك ارت لةً سجِ مُ  ،مليار دولار 11و

 .1993سنة  %82.2و 1992سنة  %76.5و
 يرجع ارتفاع نسبة خدمات الدين إلى: و 

 ابلفاض إيرادات صادرات المحروقات بسبب الابلفاض ابؼفاجئ لأسعار المحروقات؛ -أ
ر نسبة صادرات المحروقات إلى الصادرات الكلية قد  تغتَات أسعار صرؼ الدولار بالنسبة للجزائر حيث تُ  -ب
 ؛98%
ائية ورة ابؼواد الغذارتفاع قيمة الواردات نتيجة تدىور الأداء الاقتصادي للمؤسسات من جهة وارتفاع فات -ج

مشتًيات ابعزائر بالعملبت غتَ الدولار بسثل  ا في ىذا المجاؿ، كما أفّ ا كبتًَ حيث سجلت ابعزائر عجزً  ،ابؼستوردة
 ؛%60أكثر من 

ارتفاع أسعار الفائدة ابغقيقية ابؼوجبة لصالح الدوؿ ابؼصنعة في مقابل معدؿ فائدة حقيقي سالب للدوؿ  -د
 .النامية
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الوضعية ابؼزرية التي شهدىا الاقتصاد الوطتٍ في أواخر الثمانينات، والاختلبلات التي شملت بـتلف أماـ    
ا عن حلوؿ رت ابعزائر إلى التوجو إلى صندوؽ النقد بحثً القطاعات والعجز الذي شهده ميزاف ابؼدفوعات، اضط  

 وقد نتج عن ىذا التوجو العديد من الاتفاقات وىي كالآتي:
لقد بعأت ابعزائر إلى صندوؽ النقد الدولي للحصوؿ  :(2992-2989)الاستعداد الائتماني الأول برنامج  .2

وبالفعل وافق الصندوؽ على  1989على الأقساط ابؼرتفعة في إطار التثبيت )الاتفاؽ الائتماني الأوؿ( في ماي 
أمّا الاتفاؽ الاستعدادي الائتماني الثاني  ،1990-05-30والتي استُخدِمت كليًا في  )DTS(مليوف  155.7تقدنً 

أنّهما بس ا في سرية، حيث أفّ  1989، وما بييز ىذا الاتفاؽ وبالإضافة إلى اتفاؽ 1991-01-03فتم  إبرامو بتاريخ 
ميزاف ابؼدفوعات ابعزائري عرؼ اختلبلًا كبتَاً لا سيما في بؾاؿ حصيلة النقد الأجنبي التي بسثل ابؼصدر الرئيس 

 .1عملبت الأجنبية وذلك نتيجة لاعتمادىا على منتوج واحد وابؼتمثل في قطاع المحروقاتلل
 وكانت تهدؼ من خلبؿ الاتفاقتُ السابقتُ إلى:

التقليص من تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي والعمل على ترقية النمو الاقتصادي لدى ابؼؤسسات  -أ
 العمومية وابػاصة؛

 ترشيد الاستهلبؾ والادخار عن طريق الضبط الإداري لأسعار السلع وابػدمات وكذا أسعار الصرؼ؛ -ب
 بررير التجارة ابػارجية وكذا الداخلية من خلبؿ العمل على برقيق قابلية برويل الدينار. -ج

ندوؽ النقد الدولي بدوجب اتفاؽ التثبيت ابؼوقع بتُ ابعزائر وص: (2995-2994)برنامج التثبيت الاقتصادي  .1
مليوف وحدة سحب  457.2، برصلت ابعزائر على قرض قُدِر ب 1994والذي دخل حيز التطبيق في ماي 

مليوف دولار في إطار قروض بسويل  374خاصة، صاحبو اتفاؽ مع البنك العابؼي للحصوؿ على قرض ب 
 الطوارئ.

إستًاتيجية  1995إلى ماي  1994وقد أعد ت ابعزائر في إطار برنامج التثبيت الاقتصادي الذي امتد  من أفريل    
تسعى إلى تثبيت الاقتصاد قبل الدخوؿ في إصلبحات اقتصادية ىيكلية، ويتعلق الأمر بتصحيح مالية الدولة 

وإعادة توازف الأسعار ومراجعتها ورفع الدعم  وسعر الصرؼ بهدؼ تعديل قيمة الدينار وتقليص عجز ابؼوازنة،
 عنها وتشجيع الاستثمار ابػاص الأجنبي والمحلي وبررير التجارة ابػارجية مع تنويع الصادرات.

                                                           
1
 .195، ص: 1996، دار ابؽومة، ابعزائر، لكاشفة لصندوق النقد الدوليالمرآة اابؽادي خالدي،   
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وباعتبار أفّ الصندوؽ لا يهمو إلّا برقيق النتائج، بيكن إدراج أىم النتائج المحق قة بعد تطبيق بنود الاتفاؽ فيما 
 :1يلي
بدا فيها أسعار ابؼواد الأساسية والأدوية مع  %85بررير الأسعار حيث بلغت نسبة الأسعار المحررة  مواصلة  -أ

 ؛%30إلى  %20ارتفاع أسعار النقل وابؽاتف وخدمات البريد بنسب تتًاوح بتُ 
 1993سنة  23.4حيث انتقل سعر صرؼ الدينار مقابل الدولار من  %50بزفيض سعر الصرؼ بنسبة  -ب

 ؛1994سنة  35.1إلى 
، حيث أصدِرت التعليمة رقم 625التحرير الشامل للتجارة ابػارجية بعدما عرفت تقييد بفعل التعليمة رقم  -ج

لتلغي التعليمة السابقة وأىم ما احتوتو ىو السماح بكل عملية استتَاد للبضائع  1994أفريل  12ابؼؤرخة في  13
 .1995دوف أي قيد إداري ابتداءًا من جانفي 

، بعأت ابعزائر للمرة الثالثة إلى طلب فشل الاتفاقيتتُ السابقتتُ بعد :2995برنامج التعديل الهيكلي  .3
مساعدات من صندوؽ النقد الدولي من أجل النهوض باقتصادىا وبذاوز الأزمة ابغادة التي مرّت بها والتي زادت 

إعادة التوازف الداخل وابػارجي، ومن أىدافو من حدة الاختلبلات ابؽيكلية، حيث كانت بدثابة عراقيل أماـ جهود 
 :2ما يلي

 ؛خارج المحروقات PIBمن إبصالي الناتج ابػاـ  %5برقيق بمو متوسط  -أ
 بزفيض نسبة التضخم؛ -ب
 التحرير التدربهي للتجارة ابػارجية وبررير الأسعار وإلغاء التدعيم للسلع؛ -ج
 تشريعي؛الشروع في ابػوصصة من خلبؿ وضع إطار  -د
 طي الصرؼ ثلبث أشهر من الواردات؛أف يعادؿ احتيا -ه
وبيثل  ،مليار دولار 1.8مليوف وحدة سحب خاصة وىو ما يعادؿ  1169.28وحدد مبلغ ىذا الاتفاؽ بقيمة    

ع للقروض )التمويل ابؼوسع من حصة ابعزائر، ويندرج ىذا الاتفاؽ في نطاؽ ابؼيكانيزـ ابؼوس   %127.8ىذا ابؼبلغ 
MEDC وبدجرد ابؼوافقة على ىذا الاتفاؽ 1998ماي  21وبيتد إلى غاية  1995ماي  22(، شرع في تنفيذه في ،

ف يتم سحب واستخداـ ابؼبلغ وحدة سحب خاصة على أ 325.28قامت ابعزائر بسحب القسط الأوؿ وقدره 

                                                           
 .188، ص: 2012، دار ىومة، ابعزائر، الاندماج في الاقتصاد العالمي وانعكاساتو على القطاع الخاص في الجزائر إكراـ مياسي،  1

2
  .45، ص: 2005، جانفي  08، جامعة بسكرة، ع: مجلة العلوم الإنسانية، نظرة عامة على التحولات الاقتصادية في الجزائركربالي بغداد،    



دراسة حالة تركيا والمغرب وتونس :ثالثالفصل ال  

 

219 

بؼوافقة على تقدنً القرض ، وقد جاءت ا1998ماي  21مليوف على أقساط يتم استنفاذىا قبل  844.08ابؼتبقى 
، والتي جاء فيها التذكتَ بابعهود التي بذلتها 1998ماي  21ب  رسالة النواياهت ابعزائر ابؼذكور بعد أف وج  

م باتفاؽ التثبيت السالف الذكر وابؼدع   1994ابعزائرية بتطبيقها لبرنامج إصلبح اقتصادي واسع منذ  ابغكومة
 .1امج التصحيح ابؽيكلي والسياسات التي تنوي ابعزائر تطبيقهاإضافة إلى المحاور الكبرى لبرن

وبالنظر إلى النتائج الاقتصادية المحق قة بقد منها عدـ تقليص معدلات البطالة حيث ظل ت مرتفعة نسبيًا فقد    
وذلك راجع إلى عدة أسباب من بينها الإصلبح ابؽيكلي الذي أد ى إلى رفع  %28إلى  1998وصلت سنة 

معدلات البطالة وذلك بالاستغناء عن عدد كبتَ من العماؿ نظراً بػوصصة بعض ابؼؤسسات العامة وتصفية أغلبها 
، ومنح 1997-1994مؤسسة عامة بؿلية خلبؿ الفتًة  1300مؤسسة عامة من بتُ  827خاصة )تم تصفية 

وما يتًتب على ذلك من تسريح  1996-1994مؤسسة عامة كبتَة خلبؿ الفتًة  22الاستقلبلية في التسيتَ ؿ 
 بصاعي للعماؿ حيث يسمح القانوف ابعديد بالاستغناء عن العماؿ لأسباب اقتصادية.

 عاـ من ااعتبارً  الكلي الاقتصاد في الكبتَ توازنو باستعادة للبلد النفط لأسعار وابؼستداـ ابؼرتفع ابؼستوى بظح قدو    
 شهر من قللأ الأجنبية بالعملبت الربظية الاحتياطيات ارتفعت، و افائضً  وابؼيزانية ابؼدفوعات ميزاف يكوف حيث، 1999

 وابلفض، 2013 عاـ فيشهر  34و 2003 جانفي نهاية في اشهرً  24 من أكثر إلى 1990 عاـ في الواردات من واحد
2013 عاـ في %11 حوالي إلى 1993 عاـ في الإبصالي المحلي الناتج من  %80 حوالي من ابػارجي الدين

2. 
عودة الاستقرار الأمتٍ في ابعزائر، وبرسُن أسعار البتًوؿ شرعت السلطة في تطبيق بؾموعة من البرامج، وبعد    

 2014إلى  2001ويعتبر ابؽدؼ الأساسي ىو استعادة النمو على أسس متينة، حيث طب قت ابعزائر في الفتًة من 
 :3برنامج كاف ىدفو الإنعاش الاقتصادي بسثل في

ص لو غلبؼ مالي صِ الذي خُ  (1004-1002برنامج دعم الإنعاش الاقتصادي أو ) المخطط الثلاثي   -أ
 16مليار دينار ما يعادؿ  1.216ا بحوالي مليار دينار، قبل أف يصبح غلبفو ابؼالي النهائي مقدرً  525أولي بدبلغ 

 يع ابؼبربؾة سابقًا؛مليار دولار، بعد إضافة مشاريع جديدة لو وإجراء تقييمات بؼعظم ابؼشار 

                                                           
، 2008، أوت 11، ابعزائر، ع: مجلة دراسات اقتصادية(، الانعكاسات الاجتماعية لبرامج الإصلاح الاقتصادي في البلاد العربية )حالة الجزائرعبد ابغق بوعتًوس،   1

 .56ص: 

 .147، ص: 2012، 10رقلة، ع: ، جامعة قاصدي مرباح، و ، مجلة الباحثسياسة الانعاش الاقتصادي في الجزائر وأثرىا على النموبؿمد مسمعي،   2

، ص؛ ص: 07، ع: ، مجلة اقتصاديات شمال إفريقياتونس-المغرب-الإصلاحات والنمو الاقتصادي في شمال إفريقيا دراسة مقارنة بين الجزائرحاكمي بوحفض،   3
 .13؛12
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الذي قدرت الاعتمادات  (1009-1005)البرنامج التكميلي لدعم النمو أو المخطط الخماسي الأول  -ب
مليار دينار(  1216ملبيتَ دينار، بدا في ذلك بـصصات البرنامج السابق ) 8705صة لو بدبلغ ابؼالية الأولية ابؼخص  

و لامتصاص السكن وبـتلف البرامج الإضافية، لاسيما برنابؾي ابعنوب وابؽضاب العليا، والبرنامج التكميلي ابؼوج  
فقد  2009ابؽش، والبرامج التكميلية المحلية، أمّا الغلبؼ ابؼالي الإبصالي ابؼرتبط بهذا البرنامج عند اختتامو في نهاية 

ار، بعد إضافة عمليات إعادة التقييم للمشاريع ابعارية وبـتلف التمويلبت الإضافية مليار دين 9680ر ب دِ قُ 
 الأخرى؛

 اقدرى ةإبصالي ةمالي قيمةب (1024-1020)برنامج توطيد النمو الاقتصادي أو المخطط الخماسي الثاني  -ج
 9680مليار دولار، بدا في ذلك الغلبؼ الإبصالي للبرنامج السابق ) 286مليار دينار ما يعادؿ حوالي  21214

 مليار دولار(. 155مليار دينار )  11534البرنامج ابعديد بـصص لو مبلغ أولي بدقدار  مليار دينار(، أي أفّ 
ابؼوروث عن الأزمة رت السلطات العمومية انتهاجها لسياسة الإنعاش ىذه بضرورة تدارؾ التأخر في التنمية وقد بر  

 .الاقتصادية وابؼالية والسياسة التي مرّت بها البلبد، وبعث حركية الاستثمار والنمو من جديد
 ر قابلية تحويل الدينار الجزائري(مراحل تطو تطور نظام الصرف في الجزائر ): المطلب الثاني

 الذي كاف على النحو التالي: الصرؼ سعر نظاـ بتطور ادائمً  رفس  يُ  ابعزائر في الاقتصادي الوضع إفّ  
 أولًا: فترة نظام الصرف الثابت 

عرفت ابعزائر ثلبث سياسات صرؼ بـتلفة الأولى كانت تنتمي إلى منطقة الفرنك الفرنسي حيث لم يكن    
 تم ربط الدينار بالفرنك الفرنسي وبعدىا 1964للجزائر سياسة صرؼ خاصة بها، وبعد إنشاء العملة الوطنية في 

 الربط بسلة من العملبت.
 جزءًا ابعزائر كانت 1963 عاـ حتى: الانتماء إلى منطقة الفرنك الفرنسي 2963-2961المرحلة الأولى  .2

 التالية: التبادؿ قواعد بركمها التي الفرنك منطقة من
 الفرنك؛ منطقة خارج مناطق مع التجارية ابؼعاملبت أثناء الصرؼ مراقبة  
 ةالوطني للعملة التحويل الكلي ابؼنطقة؛ ىذه داخل الأمواؿ رؤوس وبرويل ابػارجية التجارة بررير. 

ى إلى ابلفاض كبتَ في احتياطي النقد الأجنبي وىروب رؤوس الأمواؿ واختلبؿ التوازف في ميزاف وىو ما أد   
، كما 1كل مستقلا دفع إلى ترؾ ابعزائر بؼنطقة الفرنك وإدارة سياستها النقدية وسياسة الصرؼ بشابؼدفوعات، بفّ 

 ؛والاستتَاد التصدير معاملبت بصيع على والرقابة التجارية السياسة على أخرى قيود التدابتَ ىذه رافقت
                                                           
1
 JORADP, Décret n 63-111 du 19 10 1963, relatif à l’autonomie de la politique monétaire. 
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 111-64 القانوف بدوجب إنشاء الدينار ابعزائري تم   الربط بالفرنك الفرنسي: 2973-2964المرحلة الثانية  .1

 التكافؤ بنفس أي بىالذ من غ 0.18 بدا يعادؿ الدينار صرؼ سعر ابعزائر فحددت ،1964-04-10 ابؼؤرخ في
أدى إلى ابلفاض  1969إلّا أفّ ضعف العملة الفرنسية سنة ، 1(القانوف نفس من 2 ابؼادةالفرنسي ) الفرنك مع

 نهائيًا منى إلى خروج ابعزائر مستمر للدينار ابعزائري مقابل بـتلف عملبت تسديد الواردات ابعزائرية، وىو ما أد  
 منطقة الفرنك الفرنسي؛

بهدؼ بذنب سلبيات الربط  نظام صرف ثابت بالنسبة لسلة من العملات: 2994-2974المرحلة الثالثة  .3
 14نظاـ صرؼ ثابت بالنسبة لسلة مكونة من  1973ت ابعزائر في بعملة واحدة وبرمل الصدمات النقدية تبن  

 لتغتَات اقيمة الدينار إدارياً وفقً  دُ دَ التجارية وابؼالية، حيث برُ عملة بسثل العملبت الأىم في ىيكل ابؼبادلات 
عملية التصدير تتم بالدولار  والدولار الأمريكي بيثل النسبة الأكبر نظراً لأفّ  ،ابؼختارة السلة تشكل التي العملبت

 العلم مع 1994سنة  غاية إلى طويلة لفتًة النظاـ ىذا من العائدات عن التصدير تقيّم بالدولار(، واستمر 95%)
 ينار؛الد صرؼ سعر تمس   التي الإصلبحات من بؾموعة شهدت الفتًة ىذه أفّ 

 فترة نظام الصرف الوسيطثانيًا: 
 الاقتصادي إلى اقتصاد النظاـ جهةوِ  تغيتَ تم   1986 سنة في الوطتٍ الاقتصاد البتًولية التي ىزت الأزمة بعد   

 على السلع الوطتٍ الطلب توازف مستوى إلى إيصالو غيةبُ  الربظي الصرؼ معدؿ تعديل على إدخاؿ فتم   السوؽ،
 :2العملة الصعبة  كما يلي ابؼتاح من مع الأجنبية وابػدمات

ىو تدبتَ ابزذتو السلطات بهدؼ بزفيض قيمة العملة الوطنية بشكل  :للدينار الانزلاق التدريجي سياسة .2
، وىكذا ارتفع الدولار/الدينار من 1992إلى سبتمبر  1987مستمر ودوف الإعلبف عنها بؼدة طويلة من نهاية 

 %267ا في القيمة ، وىو ما بيثل ابلفاضً 1991نهاية مارس  17.7و 1990عاـ  12.19إلى  1987عاـ  4.82

 .3سبب الانزلاؽ إلى زياد خدمة الدين وابلفاض احتياطات الصرؼ ابؼتاحةويعود 
 الدولي النقد صندوؽ مع عليو الاتفاؽ تم   بؼا ووفقاً  30/09/1991 : بتاريخسياسة التخفيض الصريح للدينار .1
 .للدولار الواحد دينار 22.5 للدينار ليصل  22% بنسبة قرار التخفيض ابزاذ تم  
 

                                                           
1
 JORADP, loi 64-111 du 10-04-64, relatif à la création du dinar algérien 

2 H. BENISSAD, restructurations et réforme économique (1979- 1993), O.P.U, Alger, Algérie, 1994, p: 88. 

3
 .115 ، ص:1998 برقيق الاستقرار والانتقاؿ إلى اقتصاد السوؽ، صندوؽ النقد الدولي، واشنطن، :النشاشبي وآخروف، ابعزائر  
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 مقابل الدولار الجزائري سعر صرف الدينار :(67)شكل رقم ال
 

‌

‌

‌

‌

‌

‌‌

‌

 المصدر: بنك ابعزائر.     
 السوؽ سعر إلى أقرب الربظي السوؽ في الدينار سعر صرؼ جعل إلى قيمة العملة الابلفاض في ىذا أدى وقد   

 امرتفعً  التضخم كاف للبقتصاد، حيث ابغقيقية القوة نقاط يعكس لم النسبي الاستقرار ىذا فإفّ  ذلك ومع ابؼوازي،
 ا اقتضىالنقدية بفّ  السلطات أىداؼ العملة في قيمة بزفيض أوؿ بوقق لم حيث التجاريتُ، الشركاء مع مقارنةً 

أوؿ اتفاقية لإعادة جدولة الديوف  1994 في $/جد  36 صرؼ الدينار ليصبح سعر %‌40.17بدقدار آخر بزفيضاً 
 . FMIابػارجية مع 

 .بداية بقاح التحويل التجاري للدينار وبررير التجارة ابػارجية ونظاـ سعر الصرؼىذا التخفيض كاف بدثابة  
 جلسات ض بنظاـعو  ليُ  العملبت، من سلة إلى الربط نظاـ عن التخلي قرار ابزاذ تم  : مجالس العملة. 3

 ابعزائر ويتم بنك إشراؼ برت التجارية ابؼصارؼ بفثلي تضموالتي  ،01/10/1994 بداية من "Fixing"التثبيت
 طريق عن التجارية بؽا وطلب ابؼصارؼ الصعبة عرضو للعملبت خلبؿ من تدربهياً  الدينار صرؼ سعر تعديل

 .1عرض أقل عند الدينار صرؼ سعر برديد يتم وبهذا ابؼناقصة،
 رة نظام الصرف المعوم المدارفت ثالثاً:

 تعزيز بهدؼ البنوؾ مابتُ صرؼ سوؽ إنشاء إلى الصرؼ احتياطي مستوى وبرسن الاستقرار برامج سابنت   
 ابعزائري كالتالي: الدينار برويل قابلية

 1996 02 /01/ في ربظياً  نشاطو الذي انطلق البنوؾ بتُ ما سوؽ تأسيس تم   :سوق الصرف ما بين البنوك .2

 قيمتو، تدىور من الدينار بضاية أجل من ابؼركزي البنك تدخل إجبارية مع ر،ابؼدا التعونً نظاـ تبتٍ عن والإعلبف
 الوقت نفس وفي ،ابؼوازي السوؽ وسعر الربظي السعر بتُ موجود كاف الذي الفارؽ صقلِ يُ  أفحيث استطاع 

                                                           
1
 M. BENBOUZIANE, T. ZIANI, «Marché de Change Informel et Mésalignement: Le cas du Dinar 

Algérien», Faculté des Sciences Economiques et de Gestion, Université de Tlemcen, 2002, p: 17. 

 التخفيض الثاني
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 نظاـ خاصة تمس   التي والتحفيزات الإصلبحات بسبب وتوسع عافيتو استًجع الآخر ىو الربظي السوؽ
 .ابػاصة ابؼالية وابؼؤسسات البنوؾ من العديد دخوؿ إلى بالإضافة ابػارجية، والتجارة ابؼدفوعات

 برويل قابلية تعزيز كذلك تم   1990 سنة في ابػارجية التجارة بررير بداية مع: قابلية تحويل الدينار الجزائري .1
 على الدينار برويل قابلية تعزيز خلببؽا من تم التي 1991 سنة غاية إلى ابعارية التحويل عمليات بىص فيما الدينار

 عمليات بصيع على1994  في ابؼدفوعات بررير تم   ابؼرف الصرؼ نظاـ تبتٍ ظل وفي ابػارجية، عمليات التجارة
 بابؼعابعة الأمر تعلق إذا أجنبية، عملبت إلى الدينار بتحويل للمقيمتُ السماح تم1995 وفي جواف  الاستتَاد،

 سقوؼ وضع مع والغرض، الوجهة تثبت ببيانات رفقمُ  ابؼلف يكوف أف بشرط الدراسةمواصلة  أو ابػارج في الطبية
 القياـ ابػارج إلى للمسافرين ابؼركزي البنك رخص 1997 أوت 28 وفي أف يتجاوزىا، للمستفيد بيكن لا للتحويل

 البنوؾ كل مستوى على 1997 سبتمبر 15 في تنفيذه تم   سنوي معتُ والذي مبلغ حدود في التحويل بعملية
 فيما التحويل أو الدفع أجل من الأجنبية العملبت لطالبي البنك ابؼركزي رخص كما ابؼالية، وابؼؤسسات لتجاريةا

 . 1رؤوس الأمواؿ برويلبت اعد   ما ابعارية، ابؼعاملبت بىص
 الوحدة د ج 1000-2994مقابل الدولار الجزائري : تطور سعر صرف الدينار (21)الجدول رقم 

 1000 2999 2998 2997 2996 2995 2994 السنوات

 75.25 66.57 58.37 57.70 54.74 47.66 36.05 الدينار/الدولار

Source: T. KORANCHELIANE, the equilibrium real exchange rate in a commodity Algeria’s 

experience, IMF warking paper, July 2005, p: 04. 
بهدؼ ابغد من  %5و 2قاـ بنك ابعزائر بتخفيض قيمة الدينار ابعزائري بنسبة تتًاوح بتُ  2003في جانفي    

تطور الكتلة النقدية ابؼتداولة في الأسواؽ ابؼوازية لاسيما بعد اتساع الفارؽ بتُ القيمة الإبظية للدينار الربظي وقيمة 
ارتفعت قيمة  2003، وبتُ جواف وديسمبر 2العملة الوطنية في السوؽ السوداء مقابل أبرز العملبت الأجنبية

، وفي  %7.5وارتفع سعر الصرؼ ابغقيقي الفعلي ب  %11الدينار ابعزائري بالنسبة للدولار الأمريكي بحوالي 
بالنسبة للدولار لكن في سنة  72.6464وصل سعر صرؼ الدينار ابعزائري بالنسبة للدولار الوحد حوالي  2006
عاود الابلفاض ليبلغ  2009وفي سنة  2008وواصل الارتفاع سنة  69.36ار إلى ارتفع سعر صرؼ الدين 2007

 كما ىو موضح في ابعدوؿ ابؼوالي   78.99حوالي  2014واستمر إلى أف بلغ سنة  72.64

                                                           
1
 La banque d'Algérie, " La convertibilité du dinar ", média bank, Août/ Septembre 1996, n°53, p: 16. 

2
 T. KORANCHELIANE, the equilibrium real exchange rate in a commodity Algeria’s experience, IMF 

warking paper, July 2005, p: 05. 
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 1024-1002مقابل الأورو والدولار من الجزائري تطور سعر صرف الدينار : (11)الجدول رقم 

 الأورومقابل  مقابل الدولار السنة
1002 77.26 69.20 

1001 79.68 75.35 

1003 77.36 87.46 

1004 72.06 89.64 

1005 73.36 91.32 

1006 72.64 91.24 

1007 69.36 95.00 

1008 64.58 94.85 

1009 72.64 101.29 

1020 74.32 103.49 

1022 72.85 102.21 

1021 77.55 102.16 

1023 79.38 105.43 

1024 78.99 107.44 

 بنك ابعزائر.: المصدر
وىكذا بظحت لنا ىذه ابؼراحل بدعرفة نظاـ الصرؼ ابعزائري وتطوراتو الرئيسة التي عرفها منذ بداية السنوات   

ضح أفّ ابعزائر كانت تتبع نظاـ الصرؼ الثابت مرتبط بعملة واحدة الأولى التي عقبت تاريخ الاستقلبؿ، بحيث ات  
ثم عرؼ سعر الصرؼ نوعًا من الاستقلبلية خلبؿ فتًة ربطو بسلة من العملبت الصعبة  الفرنسيىي الفرنك 

ويعود ىذا الربط لتدىور قيمة الفرنك الفرنسي الذي تطلب التخلي عن النظاـ ابؼتّبع في ابعزائر أي نظاـ الصرؼ 
دار وابؼرتبط بالدولار الامريكي نظراً الثابت وتبتٍ نظاـ صرؼ ما بتُ البنوؾ وىذا في إطار نظاـ الصرؼ العائم ابؼ

تقُي م بالدولار ومنو يتحدد سعر صرؼ الدينار ابعزائري تبعًا لعَامِلي العرض  %98لأف  معظم صادراتنا أي حوالي 
والطلب على العملة الوطنية مع تدخل البنك ابؼركزي إمّا بتخفيض أو زيادة ىذه القيمة )سعر الصرؼ( لوضعها 

 ابؼقبوؿ.عند ابؼستوى 
 الصرف الثابت والمرن يسعر الصرف والوضعية الاقتصادية في الجزائر خلال تبني نظام المطلب الثالث:

بزلق  من صادراتها ومن ثم %90تعتبر ابعزائر من الدوؿ أحادية التصدير، حيث بسثل المحروقات نسبة تفوؽ    
ما كانت كل  فيتعلق بعدـ استقرار أسعارىا،  اخصائص العرض والطلب على ىذه اابؼنتجات مشكلبت خاصة فيم

ا يستوجب على ما زاد احتماؿ تعرض ميزاف ابؼدفوعات للعجز بف  أسعار المحروقات أكثر تعرضًا لتقلبات الأسعار كل  
الدولة تكوين احتياطات دولية أكبر بؼواجهة العجز المحتمل في ميزاف ابؼدفوعات إذ يؤثر تذبذب حصيلة الصادرات 

 ابغالة، ىذه وبؼواجهةسلبيًا، حيث ينتقل ىذا الأثر إلى العملبت الأجنبية ابؼتاحة للدولة،  يزاف ابؼدفوعاتعلى م
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لذا تم  التطرؽ في ىذا ابؼطلب إلى كيفية  .السوؽ اقتصاد إلى الانتقاؿ عملية في اتدربهيً  أف تنطلق السلطات رتقر  
 تأثر سعر صرؼ الدينار ابعزائري ببعض ابؼؤشرات الأساسية للبقتصاد ابعزائري والعكس صحيح فيما يلي:

 PIBأولًا: سعر الصرف ونمو الناتج المحلي الإجمالي 
 المحلي الناتج بمو معدؿ بلغ حيث ،1985-1970 الفتًة خلبؿ معقوؿ بشكل جيدًا أداءًا ابعزائر لقد حققت   

 كبتَة بدرجة النمو تباطأ 1986 عاـ في النفط أسعار وابلفاض 1983 عاـ في الديوف أزمة ومنذ، %4.7 الإبصالي
 النفط أسعار في ابغاد الابلفاض آثار بسبب وذلك ،1990و 1986 عامي بتُ %1.4 قدره سنوي متوسط إلى

 نسبيًا برسنًا 1998-1995 الفتًة الزراعي، وشهدت الإنتاج في كبتَ ابلفاض إلى تأد   التي السيئة ابعوية والظروؼ
 . 1للبلد الاقتصادي الأداء في
معدؿ  النفط ارتفع أسعار ارتفاع عن فضلبً  والصناعي، الزراعي القطاعتُ في برققت التي ابعيدة النتائج وبفضل   

 وكذا التمويل قنوات وبرستُ الأسعار بتحرير الزراعي القطاع نتائج زت، وتعز  1998 عاـ في %1.5 إلى النمو
 السنوي ابؼتوسط حيث بذاوز ،2005و 2000 عامي بتُ وثابتا اقويً  النمو كافحيث   ،ابؼواتية ابؼناخية الظروؼ

 ،%4.7 ،%5.8 بنسبة التوالي على العامة وابػدمات والأشغاؿ ابؼباني وكذا المحروقات قطاع بسبب بمو 5%
1.7% ،5.6%2. 
   %6.36 متوسط قدر ب بدعدؿ PIB بمو في ابلفاض  التسعينات على أوائل في الصرؼ سعر تقلبات أثرت   

 الصرؼ سعر نظاـ يغطيها التي الفتًة إلى الثابت الصرؼ سعر ابؼقابلة لنظاـ الفتًة وىي ،1995و 1963 بتُ
 .3ابؼرف
في  الديوف أزمة ومنذ، %27.42ب  1972وفي   %34.31ب  1963تسجيل أكبر معدؿ بمو في  في الواقع تم     

 عاميبتُ  %1.4كبتَة إلى متوسط سنوي قدره  بدرجة النمو ، تباطأ1986 في النفط أسعار وابلفاض 1983
كاف فيها معدؿ النمو سلبيًا   1994إلى  1987و 1966في حتُ أف سنوات  كما ذكرنا سابقًا 1990و 1986

 ابؼوالي. كما ىو موضح في الشكل
 

                                                           
1
 FMI, « Algérie: stabilisation et transition à l’économie de marché », Washington, working paper, 1998, p: 

101. 

2 W.C. BYRD, «Contre-performances économiques et fragilité institutionnelle », Confurence Méditerranée, 

2003, n° 45, P: 60. 
3
 FMI, opcit, p: 101. 
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 1025و 2963)دينار/دولار( بين  الدينار الجزائري : تطورات الناتج المحلي الإجمالي وسعر الصرف(68)شكل رقم ال

‌بالاعتماد على معلومات من البنك العابؼي. ةلبامن إعداد الط: المصدر

فخلبؿ تبتٍ نظاـ  ،1995عرؼ سوؽ الصرؼ تقلبات كبتَة بعد التخلي عن نظاـ الصرؼ الثابت في  قدل   
وارتفاع أسعار الصرؼ التي عادة تزيد من تنافسية ابؼؤسسات  ،%4و %3الصرؼ ابؼرف، استقر معدؿ النمو بتُ 

و بعد بررير التجارة الدولية لم يتمكن ابؼنتجوف ابعزائريوف من مواكبة المحلية أثرت بشكل عكسي، حيث أنّ 
 أفّ  بيكن القوؿ  .1منخفضة ما تسبب في ابلفاض الطلب على ابؼنتج المحليابؼنتجات ابؼستوردة التي بيعت بأسعار 

 .صحيح والعكس امستقرً  الصرؼ سعر يكوف عندما اتقلبً  أكثر الاقتصادي النمو
 ثانيًا: سعر الصرف والتضخم

 الثابت وبالضبط  تبتٍ نظاـ الصرؼ خلبؿ، فالنقدية السلطات تديره أف بهب مشكل آخر ىو التضخمإفّ    
ابعزائري بثبات معدؿ  الاقتصاد زوىي فتًة ربط الدينار ابعزائري بالفرنك الفرنسي بسيّ  1969-1962الفتًة بتُ 

وبعد بزلي ابعزائر عن الربط بالفرنك الفرنسي والانتقاؿ إلى الربط بسلة من العملبت نلبحظ  ،التضخم واستقراره
لم تؤدي  حيث 1991-1990وبتُ  ،1990-1973تذبذب معدلات التضخم بالارتفاع والابلفاض بتُ 

 مواجهة ومن أجل ،الدين التخفيضات ابؼتتالية في قيمة العملة إلى ارتفاع التضخم فحسب بل زادت معو خدمة
النقود والشكل ابؼوالي يوضح تطور معدلات التضخم وأسعار الصرؼ في ابعزائر  إلى خلق السلطات بعأت ذلك
 .2015-1963 بتُ

                                                           
1
 W.C. BYRD, opcit, p: 61. 

PIB 

 سعر الصرف



دراسة حالة تركيا والمغرب وتونس :ثالثالفصل ال  

 

227 

 1025-2963( في الجزائر بين $: تطور معدلات التضخم وأسعار الصرف)دج/(69)شكل رقم ال

‌.بالاعتماد على معلومات من البنك العابؼي ةلبامن إعداد الط: المصدر 

 الارتفاع باستثناء، %9 بكو السنوي التضخم معدؿ بلغ الأسعار بررير بداية مع 1990 إلى 1963 منفي الفتًة    
ليس إلّا  الأسعار في الاستقرار ىذا أفّ  الواردات، غتَ أسعار ارتفاع يعكس ابف   نفطية، صدمة أوؿ الناجم عن

حيث لم  1991-1990أمّا الفتًة بتُ ، ابؼيزانية في الكبتَ العجز بسبب النقدي ابؼعروض زيادة إلى بالنظر أوىاـ
 خم فحسب بل زادت معو خدمة الدين.تؤدي التخفيضات ابؼتتالية في قيمة العملة إلى ارتفاع التض

 خلق خلبؿ من الاقتصادي النشاط دعم السلطات اختارت الاقتصاد في الاختلبلات مواجهة ومن أجل   
وكما  ابؼرف الصرؼ نظاـ تبتٍ ظلِ  وفي ،%28 نسبة 1992 عاـ نهاية في السنوي التضخم معدؿ حيث بلغ، النقود

 السماح للمقيمتُ تم 1995وفي جواف  ،الاستتَاد عمليات بصيع ىعل  1994في ابؼدفوعات بررير تم ذكرنا سابقًا
سنوي  مبلغ في حدود التحويل بعملية القياـ ابػارج إلى للمسافرين ابؼركزي البنك رخص 1997 الدينار وفي بتحويل

على  1997فيو  1996و 1994في  %6و %15 إلى %20من  معدلات التضخممعتُ بفاّ أدى إلى ابلفاض 
حيث خضع الابلفاض بعد ذلك في  واستمر   التوالي وىو ما يدؿ على أبنية التحرير في بزفيض معدلات التضخم،

 الصرؼ. سعر تثبيت مقارنة بسنوات كبتَة لسيطرة
 الأسعار ابلفاض إلى أساسًا ذلك ويرجع التضخم، مستمر في بابلفاض 2002و 1998 بتُ زت الفتًةبسي     

الأساسية وكذا ارتفاع أسعار البتًوؿ الذي حسن من وضعية ميزاف ابؼدفوعات وكذا  الغذائية للمواد الدولية
 السياسة بتخفيف ابؼرتبطة الوظيف العمومي مرتبات في الزيادة أدت ،2001 عاـ احتياطي الصرؼ الأجنبي  وفي

بسبب  %3.96بزطى معدؿ التضخم  2003وفي  ،%4.2 سنوي قدره بدتوسط التضخم زيادة إلى والنقدية ابؼالية

 سعر الصرف

 معدل التضخم
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الارتفاع في الأسعار في عدّة قطاعات كالزراعة وابػدمات وابؼواد الغذائية بدرجة أقل بسبب بزفيض قيمة الدينار 
 .1بها بنك ابعزائر من أجل التخفيف من الكتلة النقدية ابؼتداولة في السوؽ ابؼوازي ابعزائري التي أقر  

 3.9و 2006 في %5.8إلى 2004 في %3.6 على التوالي من انتقل الاستهلبؾ أسعار بدؤشر ابؼقاس موالتضخ   
 النمو معدؿ متوسط ابلفض سنوات، بطس منذ الأولى وللمرة، 2009في  %6.4واستقر عند  2007 في %

 في %9.7 إلى أخرى مرة ارتفع ثم ،2010 في %4.1 إلى 2009 في 6.4%  من الاستهلبؾ أسعار بؼؤشر السنوي
 .2الغذائية خاصة ابؼواد أخرى لأسعار مرة ذلك ويرجع ،2012

ابلفض مرة  2016في  %6.4إلى  2014في  %2.9بعد سنتتُ متتاليتتُ من تسارع التضخم، حيث ارتفع من 
 M2وذلك رغم الارتفاع البسيط في بمو الكتلة النقدية  2017في  %5.6أخرى إلى 

3
. 

 ثالثاً:سعر الصرف واحتياطي الصرف
مليار دولار، وكاف بنك ابعزائر  0.15و 2.82كانت احتياطات الصرؼ تتأرجح بتُ  1995-1970خلبؿ الفتًة 

ابؼستوى ابؼطلوب وىو ما أنقص  مل جزء كبتَ من ىذه الاحتياطات من أجل ابغفاظ على سعر الصرؼ عندحيت
 لأفّ  اتتزايد باستمرار نظرً  ابؼركزي للبنك الصافية الدولية الاحتياطيات فإفّ  ،1995 عاـ منذ من حجمها، ولكن

 .العملة في ظل مرونة النظاـ صرؼ سعر على للحفاظ كبتَة احتياطيات ببناء ملزـ غتَ ابعزائر بنك
 التي ابػارجية في ابؼدفوعات فوائض برقيق من ابعزائر نتبسك   ،2000 في النفط أسعار انتعاش منذ وأنّ  والواقع   

 لديها التي الأولى الدوؿ بتُ من ابعزائر بتصنيف تسمح الأجنبي النقد من كبتَة احتياطيات ببناء بؽا بظحت
 مليار دولار  204 إلى 2000 عاـ في دولار مليار 11.91 الأجنبي حيث ضاعفتها من النقد من قوية احتياطيات

 إلى لتصل 2000 أوائل في للبرميل دولار 20 أسعار النفط من وترتبط ىذه الزيادة ارتباطاً وثيقًا بارتفاع 2014 عاـ
ا حكومية بؿدد وإبمّ  سياسة إلى يرجع لا الاحتياطات في النمو للبرميل، فهذا دولار 150 ب 2008 عاـ في الذروة

 . 4ا أدى إلى ابلفاض خدمة الدين كذلكالدين ابػارجي بف  بسبب عوامل خارجية كابلفاض حجم 
 الربع في للبرميل ادولارً  52 إلى الرىن العقاري أزمة بعد 2009 عاـ في النفط  أسعار في الكبتَ وبعد الابلفاض

 بالفتًة مقارنة %42.07 بنسبة ابلفضت التي البلبد صادرات حصيلة في كبتَ ابلفاض إلى أدى 2009 من الأوؿ
                                                           
1
 D. GOUMEZIANE, Evolution du taux d’inflation en Algérie, fiche de synthèse, missions économiques, 

2004, Alger, p: 2. 
2
 Rapport de la banque de l’Algérie 2002-2014. 

 .26، ص: 2018، طبُع في 2017، التقرير السنوي التطور الاقتصادي والنقدي للجزائربنك ابعزائر،   3

4
 N. MOUDEN, «Politique monétaire et politique de change: liens et adéquation – cas de l’Algérie -», 

Mémoire de fin d’études, Ecole Supérieur de Banque, Alger, 2003, p: 38. 
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 النقد احتياطيات في بفاثل ابلفاض وإلى ابؼتًاكمة الإدخارات في حاد ابلفاض ى إلىا أد  بف  ، 2008 من نفسها
                                          .1الأجنبي

 1026-2970 : تطور احتياطي الصرف الجزائري في ظل نظامي الصرف الثابت والمرن بين(70)رقم  الشكل
 
 
 
 
 
 
 

 .    بالاعتماد على  معلومات من البنك العابؼي ةمن إعداد الطالب المصدر:

 114.1مليار دولار، ثم  144.1بكو  2015 عد تراجع أسعار البتًوؿ في نهايةحجم الاحتياطات بلقد بلغ    

فاض مع ابل ابعزائر على الثروة السوداء فقط نتيجة استمرار ابلفاض أسعار البتًوؿ واعتماد 2016مليار دولار في 
بسبب قرار اقتًاض الدولة من بنك ابعزائر من خلبؿ خلق كتلة نقدية دوف  في سعر صرؼ الدينار ابعزائري

في جلسة علنية  2018عرض وتقدنً مشروع قانوف ابؼالية لسنة  ؿخلبح بؿافظ بنك ابعزائر كما صرّ ،  مقابلبت
نهاية شهر سبتمبر  رمليار دولا 102,4بلغ احتياطي صرؼ ابعزائر بلغ م بأفّ  الوطتٍالشعبي  سأماـ نواب المجل

بدعدؿ  2019مليار دولار سنة  79.7 ابعزائري من ابؼتوقع أف يبلغ  احتياطي الصرؼ فّ إوحسب توقعاتو ف، 2017
 د(.الاستتَاشهر من  17.8) 2020مليار دولار سنة  76.2أف يبلغ قيمة  قبل شهر من الاستتَاد 18.4

 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 Idem. 

 معدل الصرف
 إحتياطي الصرف
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 وضعية سعر صرف الدينار الجزائري في إطار ىيمنة السوق الموازي :المطلب الرابع
يتواجد سوؽ الصرؼ ابؼوازي أو غتَ الربظي في غالبية البلداف النامية، ففي بعض البلداف وحتى يتم التحكم في    

أزمات ميزاف ابؼدفوعات بزلق ابغكومة سعر صرؼ موازي قانوني، وابؽدؼ من ذلك ىو ابغد من آثار ابلفاض 
ؤوس الأمواؿ والاحتياطات الدولية، أمّا سعر الصرؼ على الأسعار الداخلية مع ابغفاظ على السيطرة على ر 

بالنسبة للدينار ابعزائري فتطور معدؿ موازٍ غتَ قانوني ىو فقط نتيجة لرقابة صارمة للغاية على سوؽ الصرؼ 
 الأجنبي. 

 رالجزائ في الموازي الصرف سوق تنامي أسبابأولا: 
  :1يلي فيما ابعزائر في السوؽ ىذا تنامي على ساعدت التي الأسباب أىم ذكر بيكن   
 ؛ابػارجي العالم مع التجارة على قيود فرض .2
 اوإبمّ  قيود، بدوف فيها العملة برويل بيكن ربظية حرة سوؽ توجد لا إذ: الصعبة العملة على ابغصوؿ في ابؼركزية  .1

 ؛ددةبؿُ  وبدبالغ البنوؾ على فقط الأمر يقتصر
 مواطن لكل وبوق ابػارج، في السياحة يريد بؼن الصعبة العملة إلى للتحويل القابل للمبلغ الأقصى ابغد برديد .3

 ـ؛العا في واحدة مرة القيمة ىذه يستبدؿ أف جزائري
 صعوبة يتلقوف إذ بابؼستوردين يتعلق الأساسي ابؼشكلف ،ابؼنتجات بعض استتَاد وحظر الاستتَاد حصص .4

  ؛التجارية عملياتهم بسويل أجل من الصعبة العملة إلى الدينار برويل في كبتَة
 ابغدود خارج العملة في بابؼتاجرة لاتسمح والتي ابغدود عبر الأمواؿ رؤوس تدفقات على ابؼفروضة القيود .5

 ؛زائرابع بنك بؼوافقة للخارج ابؼاؿ رأس برويلبت وإخضاع
حيث زاد عبء ابؼديونية ابػارجية الوضعية الاقتصادية في ابعزائر،  ـفي تأز   1986 كما سابنت أزمة البتًوؿ عاـ .6

 ابػارج من بالاقتًاض الوضع بؽذا آنذاؾ السلطات استجابت حيثوبذلك نقصت ابؼداخيل من العملة الأجنبية 
 ؛رؼالص عمليات وعلى الاستتَاد عمليات على ابؼفروضة القيود ومضاعفة

من لب على العملة الصعبة وىو ما ينشط إفّ حركة الاستتَاد النشيطة التي تعرفها ابعزائر تساىم في زيادة الط .7
 حركة الأسواؽ ابؼوازية للعملة؛

                                                           
1
 J. IVAN, C. kriljenko, Foreign Exchange Market Organization in Selected Developing and Transition 

Economies: Evidence from a Survey, IMF Working Paper, N° 04, January 2004, p: 04. 
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 النقد من البلد احتياطيات على وابغفاظ الربظي الصرؼ سعر استقرار في تساىم الصرؼ على الرقابة أفّ  رغم .8
 بدعتٌ للتحويل قابلة غتَ الوطنية العملة بذعل حيث الوطتٍ، الاقتصاد على سلبية تداعيات بؽا بابؼقابل الأجنبي

 ىذه تعتبر ذلك من وأكثر الالكتًونية، الشبكات خلبؿ أومن الدولية الصرؼ أسواؽ في ابؼتاجرة بها إمكانية عدـ 
من  الأجنبية العملبت على ابؼقيمتُ طلب تنامي ظل ففيابؼوازي،  الصرؼ أسواؽ لظهور الرئيسي ابؼصدر الرقابة
 للمقيمتُ  تسمح التي ابؼوازية الصرؼ أسواؽ للوجود يبرز أخرى، جهة من الصرؼ على الرقابة واستمرار جهة

 ؽاسو الأ في ابؼطبقة الأسعار بكثتَ تفوؽ بأسعار ولكن الأجنبي النقد من ابؼبالغ التي بوتاجونها بابغصوؿ على
 .الربظية

 وسلبياتو مصادر تمويل سوق الصرف الموازي في الجزائر :ثانيًا
 التطرؽ إلى مصادر بسويل السوؽ ابؼوازي للصرؼ وسلبياتو كالتالي:من خلبؿ ىذه النقطة يتم 

 : 1ما يليفي تتمثل أىم مصادر بسويل السوؽ ابؼوازي :مصادر تمويل سوق الصرف الموازي .2
حيث تعتبر أكبر فئة بفولة للسوؽ ابؼوازي في ابعزائر نظراً لعدـ تشديد  المغتربين والمتقاعدين المغتربين: -أ

 يعبرالرقابة على العملة الصعبة التي بوملها ابؼغتًبتُ في ابؼطارات ابعزائرية والاكتفاء بدا يقدمو ابؼسافر من تصريح 
 غتَ– الصعبة العملة من كبتَة كميات لتداوؿ ابؼغتًبتُ أماـ بؾالاً  يفتح ابف   الصعبة، العملة من صغتَة قيمة عن

وكمثاؿ على ذلك ما يوضحو الشكل  معتبر ربح ىامش من الاستفادة قصد ابؼوازي السوؽ في -بها ابؼصرح
 ؛ابؼوالي

  (%) 2004 ةالمستقبل العربية للدول PIB إلى الخارج في العاملين تحويلات نسبة: (72)الشكل رقم 

 
 .45، ص: 2006، العربيةتحويلات العاملين في الخارج والتنمية الاقتصادية في الدول العربي ابؼوحد،  الاقتصادي التقرير  :المصدر

                                                           
1
 .45، ص: 2006، في الدول العربية الاقتصاديةوالتنمية  تحويلات العاملين في الخارجالتقرير الاقتصادي العربي ابؼوحد،   

 لبنان  فلسطين   الأردن       اليمن    المغرب  السودان   تونس    مصر      سورية  الجزائر
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 الإبصالي المحلي الناتج إلى ابػارج في ابعزائريتُ العاملتُ برويلبت نسبة أفّ  نلبحظ السابق الشكل خلبؿ من   
 في يكوف معظمها التحويلبت ىذه أف إلى راجع وىذا الأخرى، العربية البلداف في بدثيلتها قورنت ما إذا اجدً  ةضئيل

 .الربظية ابغسابات في بتسجيلها يسمح لا ابف   ،ابؼوازي السوؽ

 جزء بتحويل العماؿ ىؤلاء فيقوـ الصعبة، بالعملة الأجانب للعماؿ الراتب دفعيُ  ما عادة العمال الأجانب: -ب
 أجل من ابؼوازي السوؽ في بيعو يتم الأحياف غالب ففي ابؼتبقي ابعزء اأمّ  الأصلية، مواطنهم في عائلبتهم إلى منو

 ؛الزائدة الدينارات من أكثر الاستفادة
 ،ابؼغتًبتُ طريقة نفس يعتمدوف السواح:  -ج
 بالأسلحة التجارةو  كالتهريب ابؼوازي الصرؼ سوؽ بسويل في كبتَ بشكل تساعد أخرى مصادر إلى بالإضافة  -د

 وغتَىا.
 :1من سلبيات سوؽ الصرؼ ابؼوازي بقد سلبيات سوق الصرف الموازي: .1

 التي اليقتُ عدـ أجواء لتزايد نظراً الاستقرار وبرقيق التضخم مكافحة في النقدية السياسة فاعلية إضعاؼ -أ
 العملبت إحلبؿ ظاىرة واتساع الربظية القنوات خارج ىائلة نقدية كتلة ابؼركزي كوجود البنك في ظلها يعمل

 )الدولرة(؛
 العملة قيمة في بزفيض إجراء احتمالات يزيد الربظي والسعر ابؼوازي الصرؼ سعر بتُ الفجوة اتساع -ب

الرقابة على  فقد أوضحت إحدى الأبحاث أفّ  ،ابؼيزانيات وتأثر كالتضخم سلبيات من الإجراء بؽذا بؼا الوطنية
 السعر فّ فإ الطويل الأجل في اأمّ  فقط، القصتَ الأجل في الربظي الصرؼ سعر على تأثتَ بؽا يكوف الصرؼ
 بتُ من كاف فقد التسعينيات في ابعزائر في حدث ما وىذا ابؼوازي، السعر على ويصحح يعدؿ أف لابد الربظي

 ؛حاد بشكل تزايدت التي وابؼوازي الربظي السعر بن الفجوة تقليص ىو الدينار قيمة بزفيض راتمبرِ 
 رؤوس ىروب ظاىرة من تشجع كما الأجنبي الاستثمار مناخ من تضعف سلبية واقتصادية مالية بيئة توليد -ج

 .ابؼصرفية وغتَ الربظية غتَ القنوات عبر ابػارج إلى الأمواؿ
 
 
 

                                                           
1
 O. BAHMANI, the long-run relation between black market and official exchange rates: evidence from 

panel cointegration, Economie letters 76, 2002, p: 397. 
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 في ظل تواجد سوق الصرف الموازي ثالثاً: سعر صرف الدينار الجزائري
سببت القيود ابؼفروضة على ابؼتدخلتُ في سوؽ الصرؼ الربظي بالإضافة إلى سياسة إحلبؿ  1974منذ سنة    

سوداء( وابعدوؿ ابؼوالي يبتُ تطور سعر الصرؼ الربظي وابؼوازي خلبؿ الواردات خلق سوؽ للصرؼ ابؼوازي )سوؽ 
 ىذه الفتًة.

 : سعر صرف الدينار الجزائري الرسمي والموازي بالنسبة للفرنك الفرنسي(31)جدول رقم ال

 سعر الصرف الموازي سعر الصرف الرسمي 
2964-2970 1.0 - 

2974 1.0 1.1 

2977 1.3 1.5 

2980 0.62 2.0 

2984 0.61 4.0 

2987 0.80 4.0 

2989 1.38 6.00 

2992 4.13 7.00 

2994 7.98 12.50 

2996 10.71 14.20 

1000 10.80 12.50 

Source: Y. BOUCHETA, Etude des facteurs déterminant du 

taux de change du Dinar Algérien, Thèse pour l'obtention de 

doctorat Es-sciences en Sciences Economiques, UNIVERSITE 

ABOU-BAKR BELKAÎD, TLEMCEN, 2013-2014, p: 74. 

الفتًة من ت الاختلبلات تظهر تدربهيًا، فوبعدىا بدأ 1974للصرؼ قبل  نلبحظ عدـ وجود سوؽ موازي   
من خلبؿ  ابعديدة الاقتصادية السياسة بداية عرفت استقرار في سعر الصرؼ الربظي، وبعد 1989إلى  1964
 ا أدى إلىبفّ  العائدات وبـتلف النقود عرض في قوي بمو حققت (ضخمة استثمارات)ابعزائر  في التصنيع بـطط

 1من  1987-1977، حيث ارتفع سعر الصرؼ في السوؽ ابؼوازي بتُ ارتفاع الطلب في السوؽ ابؼوازي
 ابلفاض احتياطات البتًوؿ ومن ثمدج وىو راجع إلى ابلفاض أسعار  4.00=فرنك  1 دج إلى 1.5فرنك=

، وبعد فاع سعر الصرؼ في السوؽ ابؼوازيا أدى إلى ارتالطلب على العملة الوطنية بفّ  ابلفاض الصرؼ ومن ثم
ى إلى ابلفاض حاد في قيمة الدينار، حيث زاد معدؿ ابلفاض قيمة والتسلسل في بزفيض قيمة العملة أد   1990

ا استوجب إجراء إصلبحات نقدية ومالية جذرية ، بف  لربظية عنو في السوؽ ابؼوازيرؼ االعملة الوطنية في سوؽ الص
وىذا بإدراج قسيمة القرض ابؼستندي القابل للتحويل الكلي للدينار  1991رت ابعزائر برويل جزئي للدينار في فقر  
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 الربح وىامش بؽا، التًخيص وشروط "الصرؼ مكاتب" بإنشاء ابػاصة التشريعات إقرار تم   1995، وفي 1993في 
 .1 % 1ب حدد والذي تهامعاملب من عليو برصل الذي

 1023-1002للفترة للدينار الجزائري : تطور سعر الصرف الرسمي والموازي (14)جدول رقم ال
 الوحدة: أورو والدينار الجزائري                                                     

 سعر الصرف الموازي سعر الصرف الرسمي 
1002 72.25 85 

1001 78 96 

1004 86 120 

1005 96 94.5 

1006 93.60 100 

1007 99.70 105 

1008 107 120 

1009 101 125 

1020 93 127 

1022 106 142 

1021 103 150 

1023 103 141 

، إشكالية الاقتصاد غير الرسمي في الجزائرقارة ملبؾ،  المصدر: 
 ،2010-2009أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه، جامعة قسنطينة، 

 .143 ص:

العملة الصعبة في  ، إذ بلغت قيمة2005ا ابتداءًا من سنة سعر الصرؼ عرؼ استقرارً  نلبحظ من ابعدوؿ أفّ    
بل ر من قِ صدِ في السوؽ الربظي وبيكن إرجاع ذلك إلى القانوف الذي أُ  دج 96دج مقابل  94.5 السوؽ ابؼوازي

رفع رأبظاؿ ابؼقر ب 2004سنوات وكذا قرار  3السلطات ابعزائرية والذي مفاده منع استتَاد السيارات الأقل من 
 ا يعتٍ نقص الطلب على ىذه العملة في السوؽ ابؼوازي.مليوف دج بف   20الشركات الاستتَاد إلى 

سعر الصرؼ الربظي ارتفع من جديد نتيجة للتطورات التي طرأت على  نلبحظ أفّ  2013-2007ا بتُ أمّ    
ابؼستوى الدولي أبنها ارتفاع الأورو مقارنة بالدولار، بالإضافة إلى الزيادة في الأجور لفئات كثتَة من عماؿ القطاع 

 تقلبات 2015 سنةت العاـ وكذا مؤخرات الزيادة في الأجور بأثر رجعي ما يفتح بؽم المجاؿ للئنفاؽ أكثر وقد عرف
بسبب ابلفاض  الأمريكي الدولار مقابل خاصة الدولية، الأسواؽ في ةالرئيس العملبت صرؼ أسعار في حادة

 .أسعار البتًوؿ
-2014وباعتبار الدينار ابعزائري مرتبط بالأورو والدولار الأمريكي فقد عرؼ ىو الآخر ابلفاضًا بتُ سنتي    

ىذا الفرؽ الكبتَ بتُ سعري الصرؼ الربظي وابؼوازي بيكن تفستَه بغياب التعامل بدكاتب الصرؼ وعدـ  2015
                                                           
1
 Règlement 95/05 du 13 décembre 1995 et l’instruction 8/96 du 18 décembre 1996. 
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 %40والتي تقدر ب  بتَة ابؼتداولة في السوؽ ابؼوازيلكاقابلية الدينار للتحويل بالإضافة إلى الكتلة النقدية 

غتَ ابؼفوترة بدلًا من النقود الإلكتًونية أو من ابؼعاملبت التجارية  %70واستخداـ الأوراؽ التجارية لتغطية 
 الشيكات.

  (تونس-المغرب-)الجزائرفي  وأثرىا على المؤشرات الاقتصادية سعر الصرف رابعًا: تقلبات
 حيث ،سعر الصرؼ عن مستواه التوازني ابتعاد اأنهّ  ابغقيقي الصرؼ سعر في النقدية ةر ساعابؼ عدـ تعريف بيكن   

 العملة المحلية التي تؤثر على كلالاختلبؿ بشكل عاـ في البلداف السائرة في طريق النمو شكل زيادة في قيمة  أخذي
 ر سعر الصرؼ لتحقيق مراقبة الصرؼتبالغ ىذه البلداف في تقديحيث  ،من التجارة ابػارجية والنمو الاقتصادي

 رجة التقلب ىي استخداـ سعر الصرؼهار دإحدى الطرؽ ابؼستخدمة لإظ، و الأجنبي ولتطبيق سياسة بضائية
 الصرؼ سعر عن والابتعاد راؼبكالا درجة تُببحسابو  ابؼوازي كمؤشر على اختلبؿ سعر الصرؼ ابغقيقي

 جزائية نسبة وعن جنتُ يَ بف ا  للبلد بالنسبة أكثر مراقبة ذاى تٍيع ،وقيمت من بأعلى الصرؼ سعر مقي  يُ  افلم   ابغقيقي،
 فيو، مبالغ بشكل ابغقيقي الصرؼ سعر زاد ماكل   أنوّ ىي الأساسية الفكرة، و وازيابؼ الصرؼ سعر في تَةكب
 وبؽذا ،1النسبة ابعزائية في سعر الصرؼ ابؼوازي أكبر كوفست ومن ثم صرامة أكثر الصرؼ الرقابة على كوفست

 خلبؿ من سعرين،ال بتُ الفجوة تقليل أجل من نقدية إصلبحات ذنفِ تُ  النامية البلداف من العديد فإفّ  السبب
النسبة ابعزائية لسعر الصرؼ ابؼوازي عند أدنى معدؿ. وابعدوؿ ابؼوالي يوضح  وبرديد الربظي الصرؼ سعر بزفيض

 .الثلبثة ابؼغاربية البلداف في الربظي الصرؼ معدؿ من النسبة ابعزائية  للسوؽ ابؼوازي كنسبة مئوية
 المغرب(-تونس-ل )الجزائر الصرف الرسمي سعرمن  للسوق الموازي كنسبةالنسبة الجزائية : (15)الجدول رقم 

  الجزائر المغرب تونس

15 5 51 2970-2974 

5 7 96 2974-2979 

8 5 242 2979-2980 

4 3 379 2985-2989 

4 4 194 2990-2997 
Source: N. MAALE, Z. EL KADHI, Libéralisation 

des mouvements de capitaux, mésalignement du taux 

de change et croissance économique, colloque 

EMMA- Madrid, 2003,  p:28. 

مرات لسعر الصرؼ  4نلبحظ أفّ النسبة ابعزائية لسعر الصرؼ ابؼوازي في ابعزائر عالية جدًا حيث كانت بسثل    
ا بالنسبة لتونس وابؼغرب فنلبحظ نسب ضئيلة ، أمّ 1997-1990ومر تتُ في الفتًة  1989-1985الربظي في الفتًة 

                                                           
1
 N. SEKKAT, L. ACHY, the European single currency and menas manufacturer export to Europe, Fenise, 

Juin 2000, p: 154. 
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جدًا على طوؿ فتًة الدراسة وما يفسره ىو استقرار سوؽ الصرؼ الربظي وشبو انعداـ لسوؽ الصرؼ ابؼوازي، 
 بينما تفسر ىذه الإحصائيات تواجد كبتَ لسوؽ الصرؼ ابؼوازي في الاقتصاد ابعزائري.

كِننا من تسوية ابؼعاملبت التجارية وفي ظل زيادة حجم التبادؿ التجاري بدا أفّ سعر الصرؼ بيثل الوسيلة التي بس   
مع الابراد الأوروبي فالتقلبات التي بردث في سعر صرؼ الوحدة النقدية الأوروبية سيكوف بؽا آثاراً إمّا سلبية أو 

بؼغاربية مقابل الأورو إبهابية على أسعار الصرؼ في ىذه الدوؿ، وابعدوؿ ابؼوالي بيثل تطور أسعار صرؼ الدوؿ ا
 .2014-2000وبالتزامن مع التطور في سعر صرؼ الأورو مقابل الدولار للفتًة 

 بالتزامن مع سعر صرف الأورو مقابل الدولار رف الدول المغاربية مقابل الأورو: تطور أسعار ص(16)الجدول رقم 
 Dzd/euro Dtn/euro Mad/euro Euro/ usd 

1000 68.1731 1.2639 9.8000 0.92131 

1002 67.3011 1.2860 10.1255 0.894 

1001 73.0825 1.3442 10.4028 0.9411 

1003 79.2962 1.4669 10.8522 1.1286 

1004 87.3279 1.5477 11.0021 1.24177 

1005 89.6350 1.6092 11.0109 1.2435 

1006 90.3527 1.6761 11.0621 1.2545 

1007 95.1804 1.7558 11.2302 1.3687 

1008 93.9597 1.8020 11.3108 1.4649 

1009 101.1664 1.8794 11.2462 1.389 

1020 97.5985 1.8990 11.1506 1.324 

1022 101.8108 1.9039 11.2750 1.39 

1021 100.2769 2.0144 11.1142 1.284 

1023 105.7362 2.1669 11.1811 1.3277 

1024 106.807 2.2475 11.1511 1.32678 

Source : K. CHNAINA, Les Effets de la Variabilité du Taux de 

Change Réel sur le Commerce Extérieur. Cas de la Tunisie, 

Thèse pour l’obtention du grade de docteur en sciences 

économiques, Université de Pau et des Pays de l’Adour, 

ACADEMIE DE BORDEAUX, 2013, p: 22. 

حتى  2000نلبحظ من ابعدوؿ أعلبه أفّ الأورو كاف أقل من الدولار، حيث سجل مستويات متدنيِة من    
على التوالي، وىذا راجع إلى التخوؼ من ظهور الأورو ومدى استقراره وكذا ابؼكانة  0.92/0.89/0.94ب  2002

التي سيأخذىا على ابؼستوى العابؼي لتَتفع بعد ذلك ويأخذ مستويات أكبر من الدولار حيث بلغ أوج و سنة 
قتصاد دولار وذلك بسبب تداعيات أزمة الرىن العقاري التي عصفت بالا 1.46أورو= 1فقد أصبح  2008

 الأمريكي.
كما نلبحظ أفّ أسعار صرؼ كل من ابؼغرب وتونس في ابلفاض مستمر مقارنة بالأورو مهما تغتَ الأورو مقابل     

الدولار على عكس الدينار ابعزائري، فكل ما ارتفع الأورو مقابل الدولار ابلفض الدينار مقابل الأورو، ففي سنة 
وواصلت  67.30إلى  68.17من دولار انتقل الدينار ابعزائري  0.89إلى  دولار 0.92أورو من  1بؼا انتقل  2001
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ورو أعلى نسبة لو ورغم ذلك فالدينار مقابل الأورو لم ينخفض ل الأبؼا سج    2008ىذه العلبقة العكسية حتى 
بل ارتفع والسبب في ذلك ىو وصوؿ أسعار النفط إلى مستويات خيالية، حيث أصبح سعر البرميل الواحد 

لينخفض مرة أخرى بسبب ابلفاض ىذه الأختَة  2008دولار خلبؿ الثلبثي الثالث من سنة  114.69يقارب 
 .2008 الرىن العقاري وكذا تداعيات أزمة

سعر صرؼ الدرىم ابؼغربي وكذا الدينار التونسي مستقر نسبيًا بابؼقارنة بالدينار ابعزائري  ا سبق أفّ ونستنتج بف     
والذي يتأثر كثتَاً بالتقلبات في سعر الصرؼ الثنائي وذلك راجع لكوف الدولار عملة الصادرات ابعزائرية والأورو 

اع الأورو يؤدي إلى زيادة تكلفة الواردات وابلفاض الدولار يؤدي إلى ابلفاض القيمة الإبظية عملة وارداتها، فارتف
فابلفاض الأورو  صادرات بؿروقات والتي يتم تسعتَىا بالدولار ومن ثم   %98للصادرات كوف ابعزائر تعتمد على 

مقابل الدولار ىو الذي بىدـ الاقتصاد ابعزائري على عكس ابؼغرب وتونس فارتفاع الأورو بهعل السلع ابؼغربية 
أكثر تنافسية في السوؽ الأوروبية كما بهعل تكاليف السياحة في تونس تبدو منخفضة مقارنة بالدوؿ الأوروبية التي 

 .تتبتٌ الأورو
ا تبدو متسقة بشكل عاـ مع بذارتها فإنهّ  الدوؿ بؿل الدراسةمة سعر الصرؼ ابؼعتمدة في بالنسبة لأنظأمّا    

، فالبلداف كابعزائر وابؼغرب وتونس تبن ت أنظمة صرؼ معومة مدارة، بين ما تركيا فقد تبن ت نظاـ صرؼ ابػارجية
 .معوـ مستقل

، 2010-1975 الفتًة خلبؿ حدثت التي اتوالتغتَ  البلداف ىذه في الصرؼ رسع سلوؾوالشكل ابؼوالي يوضح 
 العقدين خلبؿ TCR تثبيت سياسة يعكس بف ا تقلبًا الأقل ىو التونسي الدينار صرؼ سعر أفّ  يبدو حيث

وىو ما يدؿ على ثبات  1999-1975، أمّا فيما بىص اللتَة التًكية فنلبحظ استقرارىا طوؿ الفتًة من الأختَين
 تطبيق برنامج استهداؼ حيث تم   2002وبعد  بدأ سعر صرؼ التَة التًكية يرتفع 1999 صرفها وبعد أزمة سعر

ح التجربة التًكية في التعامل مع التضخم للنهوض باللتَة التًكية نلبحظ عودتها إلى الاستقرار وىو ما يدؿ على بقا 
 . تقلبات عملتها والوصوؿ بها إلى التحويل الكامل

 وذلك بسبب إزدىار أسعار الفوسفات 1981-1975خر يعرؼ استقراراً في الفتًة أمّا الدرىم ابؼغربي فكاف ىو الآ
فبعد برنامج التعديل ابؽيكلي الذي يفرض  وىو ما أد ى إلى قياـ ابؼغرب بالانتقاؿ إلى فتًة بررير الرقابة على الصرؼ

حظ ارتفاع سعر نلبحيث 1985-1983بزفيض قيمة العملة حيث خفض ابؼغرب من الدرىم مرتتُ الأوؿ بتُ 
للحفاظ على إبقازات سياسة التعديل  1990 والتخفيض الثاني فيصرؼ الدرىم ابؼغربي بسرعة خلبؿ ىذه الفتًة 

معدؿ النمو الاقتصادي وىو ما يفسره استقرار سعر صرؼ حيث برس نت الصادرات بالإضافة إلى ابؽيكلي 
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أين تم  بزفيض الدرىم مرة أخرى وكانت النتيجة  2001-1990بؼغربي في بؾاؿ واحد خلبؿ الفتًة من الدرىم ا
 ضماف في ساعد قدابلفاض سعر صرؼ الدرىم ابؼغربي كما ىو موضح في الشكل، فنظاـ سعر الصرؼ ابؼطبق 

 خلبؿ ىذه ابؼرحلة. ربيغابؼ الاقتصاد استقرار
 تركيا(-المغرب-تونس-الجزائر): سعر صرف البلدان محل الدراسة (71)الشكل رقم 

 
Source : Khaled CHNAINA, Les Effets de la Variabilité du Taux de Change Réel sur le 

Commerce Extérieur. Cas de la Tunisie, Thèse pour l’obtention du grade de docteur en 

sciences économiques, Université de Pau et des Pays de l’Adour, ACADEMIE DE 

BORDEAUX, 2013, p: 22. 

، إلى حتُ 1990-1975أمّا ابعزائر فنلبحظ أفّ سعر صرؼ عملتها بسي ز ىو الآخر بالاستقرار خلبؿ الفتًة من    
في إطار الانتقاؿ إلى اقتصاد السوؽ وتعزيز قابلية برويل الدينار، وعلى الرغم  90/10 إصدار قانوف النقد والقرض

من ذلك نلبحظ ارتفاع سعر صرؼ الدينار ابعزائري والذي يعود إلى تواجد سوؽ الصرؼ ابؼوازي بكثرة في ابعزائر 
يمة الدينار مرة خف ض بنك ابعزائر من ق 2003بسبب ضغوط الصرؼ ابؼفروضة رغم عملية التحرير، وفي جانفي 

 2003أخرى حتى يقلص الكتلة النقدية ابؼتداولة في سوؽ الصرؼ ابؼوازي وابلفض معو سعر الصرؼ في ديسمبر 
أين عاود الارتفاع وذلك بسبب تأثره بالأزمة ابؼالية العابؼية نظراً لأف   2007وىو مانلبحظو في الشكل إلى غاية 

 من تعاملبت ابعزائر تتم بالدولار. 98%
، يرتبط تقلب سعر الصرؼ ارتباطاً مباشراً بدتغتَات الاقتصاد الكلي مثل الاستثمار الأجنبي من الناحية النظرية  

ابؼغرب العربي بلداف حيث تسعى ، ابؼباشر والناتج المحلي الإبصالي والانفتاح التجاري ومعدؿ النمو الاقتصادي

 تونس المغرب الجزائر تركيا
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ضماف النمو بهدؼ  اس سياسات الانفتاح التجاريلى أسإلى بناء اقتصاداتها عابؼغرب( -تونس-)ابعزائر
 .الاقتصادي والتنمية ابؼستدامة

ا قت على الرغم من كل شيء تطوراً مقبولًا على الأقل بف  تظهر ابعزائر كواحدة من تلك البلداف التي حق  و    
ولإظهار موقف ابعزائر فيما يتعلق بتجارب ابؼغرب  ،بتُ البلداف ابؼتقدمة في إفريقيايسمح بؽا بأف تكوف من 

ة على الأقل خلبؿ الفتًات التي ضروري مقارنة ابؼؤشرات الاقتصاديوتونس )دوؿ ابؼغرب العربي( وكذا تركيا، من ال
 .بسي زت بتعرض ىذه الاقتصادات لعدة أزمات

 بلغ حيث الأختَين، العقدين في شابهةمت بمو معدلات إفريقيا وشماؿ الأوسط الشرؽ منطقة بلداف شهدت لقد   
مقارنة  أعلى تونس في النمو معدلات دعَ تػُ (، و 27كما يوضحو ابعدوؿ رقم ) %5و %4 حوالي عمومًا متوسطها

 ومع ،2012-2000و 1999و 1990 الفتًتتُ في التوالي على %4.6و %5.1 بلغت حيث بابعزائر وابؼغرب وتركيا
 ىذه تزاؿ لا وبابؼثل بؽذه البلداف ابؽيكلية وابػصائص الدولي الوضع من كل على التطورات ىذه تعتمد ذلك،

   مشاكل التنمية فيها. بغل كافية غتَ ابؼعدلات
 تركيا(-المغرب-تونس-الجزائر)لبلدان محل الدراسة ل : متوسط معدل النمو الاقتصادي السنوي(71)الجدول رقم 

 البلد 2970-2979 2980-2989 2990-2999 1000-1021

 الجزائر 7.2 2.8 1.6 3.6
 المغرب 5.3 3.9 2.8 4.7
 تونس 7.2 3.6 5.1 4.6
 تركيا 4.7 4.1 4 3.8

Source: 

 - I. SERYREK, Purchasing Power Parity and the Turkish Exchange Rate, Akdeniz İ.İ.B.F. 

Dergisi (6), 2003, P: 151. 

- Rapport Fond monétaire international, 2015. 

ت ىذه الدوؿ سياسات لتحرير التجارة وتطوير الصادرات، كما برتل ابؼبادلات التجارية مكانة مهمة في تبن   
 أبنية فإفّ  ومن ثم‌،لتدفقات التجارية في ىذه البلدافتطور ا على تنعكس تداعيات ىذه السياسة، حيث اقتصاداتها

، التي التحوط معدلات وارتفاعلدرجة الانفتاح  ابؼتزايدة التطورات خلبؿ من ضحتت   الاقتصاد في ابػارجية التجارة
 .)28(رقم كما ىو موضح في ابعدوؿ    2010-2000خلبؿ الفتًة  %78.4و  61.4%تتًاوح بتُ

 الانفتاح منحنيات أفّ  إلاّ  معينة، زمنية مراحل في البلداف لبعض ىبوطية ابذاىات وجود من الرغم على  
، حيث نلبحظ أفّ درجة الانفتاح في تونس عرفت ابؼاضي العقد في باستمرار تتزايد البلداف ىذه في الاقتصادي

 %69.5ثم تأتي تركيا وابعزائر ب  %78.4تطورات متزايدة في الألفينيات وىو مايفسره معدؿ التحوط الأكبر ب 
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ر اللتَة التًكية خصوصًا والاقتصاد لأفّ الاقتصاد التًكي في ىذه ابؼرحلة كاف بصدد ابػروج إلى العالم من خلبؿ برري
 وىو ما يفسر الانفتاح الأقل تدرجًا مقارنة بباقي البلداف. %61.4التًكي بشكل عاـ ثم ابؼغرب بدعدؿ 

 تركيا(-المغرب-تونس-الجزائر)لبلدان محل الدراسة ل : المتوسط السنوي لمعدلات التحوط(81)الجدول رقم 
 البلد 2970-2979 2980-2989 2990-2999 1000-1020

 الجزائر 47.3  76.6 62.9 69.5
 المغرب 71.5 62.9 73 61.4
 تونس 62.7 63 71.3 78.4
 تركيا 47.3 67.6 62.9 69.5

Source: I. SERYREK, Purchasing Power Parity and the Turkish Exchange Rate, Akdeniz 

İ.İ.B.F. Dergisi (6), 2003, P: 151. 

تتمتع البلداف ابؼغاربية بأعلى  ، حيثإلى حد كبتَ مع الابراد الأوروبيتتم التجارة ابػارجية في ىذه البلداف    
من وارداتها جاءت من  %72.8من صادراتها تذىب إلى الابراد الأوروبي و %78.3تاح  مثل تونس فنمعدلات الا

فنجدىا تصدر أكثر بف ا تستورد للببراد الأوروبي، ثم تأتي ، أمّا تركيا )29(ابعدوؿ رقم كما يوضحو الابراد الأوروبي  
ابؼغرب حيث تصدر كذلك أكثر بفا تستورد لكن بدرجة أقل من تركيا وفي الأختَ بقد ابعزائر تستورد أكثر بف ا 

 .تصدر وىو ما يفسر العجز في ميزاف مدفوعاتها
 روبيمع الاتحاد الأو  لبلدان محل الدراسة ا : متوسط القسط السنوي للمبادلات التجارية(19)الجدول رقم 

2979-2970 البلد المبادلات  2980-2989  

 
2990-2999  1000-1020 

 

 الجزائر الواردات
 المغرب

 تونس 
 تركيا 

75.6 

66.6 

74.5 

55.7 

72.0 

59.5 

76.1 

43.4 

67.6 

67.2 

78.3 

55.0 

60.2 

60.6 

72.8 

48.7 

 الصادرات
 
 

 الجزائر 
 المغرب

تونس   
تركيا   

65.7 

 

78.4 

 

76.1 

 

59.9 

63.1 

 

70.2 

 

77.3 

 

47.0 

67.9 

 

72.6 

 

80.2 

 

56.7 

50.2 

 

68.5 

 

78.3 

 

55.3 

Source : K. CHNAINA, Les Effets de la Variabilité du Taux de Change Réel 

sur le Commerce Extérieur. Cas de la Tunisie, Thèse pour l’obtention du 

grade de docteur en sciences économiques, Université de Pau et des Pays de 

l’Adour, ACADEMIE DE BORDEAUX, 2013, p: 21. 
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 الصدد بهذاو  ،البلداف رصدة التجارية بؽذهلم يكن ىذا التطور ابؼلحوظ للتجارة ابػارجية قادراً على برستُ الأ   
أرصدة ابؼيزاف التجاري للبلداف ابؼعنية تعاني بصيعها من العجز باستثناء ابعزائر التي تستفيد من مواردىا  فإفّ 

 .النفطية
من فتًة  اكبتًَ   افيما بىص ابؼبادلات التجارية، باعتبار الصادرات كعامل أساسي في التطور، فقد عرفت بموً    

تركيا التي كاف متوسط ما عدا  %20حصتها من الناتج المحلي الإبصالي  تفاق ة، حيثلأخرى، في العشرية الأختَ 
 وذلك راجع للؤزمات التي مرّت بها خلبؿ ىذه الفتًة. %15.6 اصادراتهمعدؿ بمو 

 متوسط سنوي() البلدان محل الدراسة: نسبة الصادرات إلى الناتج المحلي الإجمالي (30)الجدول رقم 

 1020-1000 2999-2990 2989-2980 2979-2970 /الفترةالبلد

 36.1 25.3 23.3 28.8 الجزائر

 20.0 19.2 16.1 15.4 المغرب

 33.9 27.1 21.4 17.3 تونس

 15.6 8.6 7.3 2.7 تركيا

Source: I. SERYREK, Purchasing Power Parity and the Turkish Exchange Rate, 

Akdeniz İ.İ.B.F. Dergisi (6), 2003, P: 153. 

ت نفس الإصلبحات خلبؿ نفس الفتًة مع اختلبؼ لعاـ أو اثنتُ فقط على الأكثر عمومًا، ابؼغرب وتونس تبن     
PAS  بتونس  1995 بتونس، إمضاء اتفاقية الشراكة مع الابراد الأوروبي في 1986بابؼغرب وفي  1983في

تى تاريخ بابؼغرب، وىذا ح 1995بتونس وبطاقة الاستثمار في  1993بابؼغرب، قانوف الاستثمار في  1996و
 البلدين، كلب في عاـ بشكل الاقتصادية السياسة استدامة مدى مسألة وىو ما يطرحالتحويل الكلي لعملبتها، 

 .الدولية ابؽيئات توقيع برمل ذكرىا تم التي الإصلبحات وأفّ  خاصة
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 نتائج الدراسة التطبيقية واختبار الفرضيات:
 :التجربة التركية

  ّالتي تطور فيها الاقتصاد التًكي، حيث بدأت حياتها الاقتصادية منذ على تركيا العديد من ابؼراحل  مر
الدولة بسياسة التخطيط ابؼركزي للبقتصاد لضماف التطور والنمو والتي تعُرؼ بسياسة إحلبؿ الواردات، تأسيس 

تاف أصابتا الاقتصاد التًكي بحالة من التدىور تفاقم بعدىا الوضع بسبب أزمة النفط ونظراً للفساد والبتَوقراطية اللّ 
يلبت ابؼهاجرين الأتراؾ، وما زاد من حدتها ىو بعوء وتدىور شروط التبادؿ التجاري، بالإضافة إلى ابلفاض برو 

 أصحاب الشركات إلى أسلوب التحويل ابؼزدوج؛
  ثم جاءت فتًة الثمانينات لتقوـ تركيا بإعداد برنامج الاستقرار الاقتصادي والتكييف ابؽيكلي وسياسة تشجيع

ة بالإضافة إلى إلغاء كافة القيود على الصادرات، وىو ما أدى إلى ارتفاع معدؿ بررير التجارة ابػارجية التًكي
 ابؼستثمرين من خلبؿ جعل اللتَة التًكية قابلة للتحويل بشكل كامل؛

  ثم دخلت فتًة التسعينات التي شهدت عملية إصلبح أىم خطواتها إنشاء الابراد ابعمركي بالإضافة إلى
ودوؿ البالت وإسرائيل كتمهيد للدخوؿ إلى  إمضاء اتفاقيات ثنائية للصرؼ ابغر مع بلداف اوروبا الوسطى والشرقية

ا يعتٍ إعطاء حرية الابراد الأوروبي بشكل كامل، وىو ما يفسره ارتفاع نسبة التجارة ابػارجية خلبؿ ىذه الفتًة، بفّ 
لتحرير الذي ى العالم ابػارجي الذي يرجع إلى اأكبر في بؾاؿ الصرؼ ومن ثم درجة أكبر من الانكشاؼ التًكي عل

أين حقق ابؼيزاف التجاري التًكي  1989ساد في فتًة الثمانينات خاصة بعد برقيق التحويل الكلي للتَة التًكية عاـ 
 لأوؿ مرة أعلى نسبة من الفائض؛

  ،رغم إبهابيات برنامج التعديل ابؽيكلي التي استفادت منها تركيا إلّا أفّ ظروفها ابػارجية لم تكن ملبئمة لو
فإنّها استثمرت في زيادة تدفق رؤوس  بؽذه الديوفوص ديونها ابػارجية، فحتى تتمكن من تقليل تبعيتها بابػص

، ونظراً 1995الأمواؿ الأجنبية وتوظيفها في مشاريع إنتاجية من خلبؿ تنقيح القانوف ابػاص بالاستثمار في 
وىي سنة  1999سبة الاستثمار إلى غاية لتخبط الاقتصاد التًكي في ابؼديونية والتضخم أدى ذلك إلى ابلفاض ن

بداية مفاوضات دخوؿ تركيا إلى الابراد الأوروبي ما جذب ابؼستثمرين من جديد، لكن الأزمة النقدية الكبتَة التي 
أصابت الاقتصاد التًكي بعد انهيار اللتَة التًكية جعلت أغلب ابؼستثمرين يعودوف أدراجهم نظراً للخسارة التي 

 بغقت بهم؛
  ّىذه الأزمة ابغادة التي أصابت الاقتصاد التًكي نتيجة ازدياد معدؿ العجز التجاري والضعف ابػطتَ الذي  إف

عاناه القطاع البنكي أرغم تركيا على تعونً عملتها، وبهدؼ ابػفض من معدؿ التضخم وبزفيض معدلات الفائدة 
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، فرغم أفّ التعديل ابؼراقب FMIبدساعدة  1999ف ابغقيقية ابؼرتفعة جدًا تم وضع برنامج لتحقيق الاستقرار في جوا
للتَة التًكية قد بظح بتخفيض معدلات التضخم، أدى نظاـ الربط إلى ارتفاع معدلات الصرؼ ابغقيقية للتَة 

 التًكية، ومن ثم تدىور الصادرات وميزاف ابؼدفوعات؛
  م والارتباط ببرنامج الاستقرار بسثل نقطة بروؿ بالنسبة للبقتصاد التًكي بعد خفض التضخ 2002إفّ سنة

القائم على سياسة نقدية جديدة ىي سياسة استهداؼ التضخم، تم من خلببؽا التًؾ النهائي لنظاـ الصرؼ 
الثابت )لم يعد سعر الصرؼ مرتبط إبظيًا بل أصبح عائمًا في ظل نظاـ صرؼ حر( حيث ارتفعت قيمة اللتَة 

 التًكية؛
  تتعرض لو الأوراؽ النقدية لابد أف يؤثر على الاقتصاد ابغقيقي ليؤدي إلى من ابؼعروؼ أفّ الضعف الذي

صفار من عملتها وخلق قتصادي في تركيا ىي عملية حذؼ الأانهياره فيما بعد، فضمن أىم خطوات الإصلبح الا
 عملة جديدة، فبعد حذؼ ستة أصفار من العملة اكتسبت اللتَة التًكية استقرارىا؛

  الاقتصاد التًكي في ركود، وفي ىذه ابغالة من عدـ الثقة لعبت الاضطرابات ابؼالية دخل  2008لكن بعد
يت باللتَة التًكية بدؿ اللتَة أصدرت تركيا عملة جديدة بظُ  2009دورىا منها ابلفاض قيمة اللتَة التًكية، وفي 

ادة تأمينها وصعوبة تزويرىا، وفي التًكية ابعديدة، فالتغيتَ كاف بالتسمية فقط بهدؼ العودة إلى الإسم الأصلي وزي
 تم الإعلبف عن نهاية تبديلها؛ 2016وصلت اللتَة لأعلى مستوياتها، وفي أفريل  2015نوفمبر 
 وحتى التضخم بػفض ابؼبذولة ابعهود من برد النقدي التحويل قابلية فإفّ  ابؼوازنة عجز على السيطرة بدوف 
 .العجز لتمويل ابػارج من الاقتًاض على السلطات بذبر

 :من خلال التجربة التركية يمكن الإجابة على الفرضيات المطروحة
القائلة بأفّ إعادة تسمية العملة بسثل ابغل الأمثل لاستًجاع الكتلة النقدية ابؼتداولة في السوؽ  الفرضية الأولى -

ابؼوازي، حيث أفّ قياـ تركيا بخلق لتَة تركية جديدة مكنّها من إرجاع اللتَات ابؼتواجدة خارج الإطار الربظي وما 
يها الاقتصاد التًكي بأزمة، حيث تم خلق لتَة جديدة يؤكد ذلك ىو استخداـ تركيا بؽذه الطريقة في كل مرة يتأثر ف

بعد الأزمة السياسة تم إصدار نسخ معدنية  2016تم إعادة تسميتها مرة أخرى وفي  2008وبعد أزمة  2005في 
 جديدة وىو ما يدؿ على بقاح ىذه التجربة في إصلبح اللتَة التًكية، وىو ما يؤكد صحة ىذه الفرضية.

، ابغقيقي يكافئ منطقيًا تواجد سوؽ موازي للصرؼ الفعلي ختلبؿ سعر الصرؼاالقائلة بأفّ  الفرضية الثانية -
أين حدث  2000بيكن اعتبار سعر الصرؼ ابغقيقي الفعلي كمؤشر لوضعية سوؽ الصرؼ بعد أزمة حيث 

ابلفاض كبتَ في سعر الصرؼ ابغقيقي الفعلي، وىو ما يظهر الانهيار الكبتَ في اللتَة التًكية، ولكن خلبؿ الفتًة 
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ارتفع وىو ما يفسر ارتفاع قيمة اللتَة التًكية، بفا أعطى قدرة تنافسية أكبر لتًكيا، لكن ىذه الأختَة  2002-2005
 ،التًكية وانهيار سعر صرفها ابغقيقي الفعلي بسبب ابلفاض أسعار البتًوؿ نظراً لابلفاض اللتَة 2006ابلفضت في 

 ؛وىو ما يؤكد صحة ىذه الفرضية
نظاـ صرؼ مرف مرفوؽ بتحرير  الانتقاؿ إلى التحويل الكلي للعملة في ظلالقائلة بأفّ  الفرضية الثالثة -

، حيث حسابات رؤوس الأمواؿ ووجود احتياطي صرؼ كاؼٍ لن يشكل خطراً على وضعية الاقتصاد الوطتٍ
وبرقيق التحويل الكلي للتَة التًكية الذي  من حيث إعطاء حرية في بؾاؿ الصرؼأعطى بررير الاقتصاد التًكي 

حتياطي الصرؼ إلى برقيق فائض في ابؼيزاف التجاري لأوؿ مرة في أدى إلى جذب إستثمارات أكبر ومن ثم ارتفاع ا
 لكن في ظل ظروؼ الفتًة بؿل الدراسة. صحة ىذه الفرضيةتاريخ الاقتصاد التًكي، وىو ما يؤكد 

القائلة بإمكانية استفادة ابعزائر من التجربة التًكية في التعامل مع إشكالية قابلية برويل الدينار  الفرضية الرابعة -
ابعزائري ودوره في ابغد من اللجوء إلى السوؽ ابؼوازية، حيث بقحت التجربة التًكية في بررير اللتَة التًكية رغم 

 .ؤكد صحة ىذه الفرضيةوىو ما يالأزمات ابؼتتالية التي بغقت بالاقتصاد التًكي، 

 التجربة المغربية:
  سياسة إحلبؿ الواردات  1972-1960إفّ ابؼغرب ككل دولة خارجة للتّو من الاستعمار تبنت خلبؿ الفتًة

أفّ نظاـ  ديل ىيكل الواردات بشكل طفيف، حيثأو بدعتٌ أدؽ استبداؿ بعض الواردات بدنتجات بؿلية أي تع
الأسعار فيها بسيّز بابغرية رغم تدخل الدولة في برديد الأسعار بفضل قوى السوؽ، لذا بيكن القوؿ أنّها بسيّزت 

 بنموذج اقتصادي بـتلط بتُ الليبتَالية وابغمائية؛
  ت ابؼغرب بـطط اقتصادي أكثر ديناميكية تم من خلبلو تعزيز سياسة تبن   1977-1973وفي الفتًة من
داؿ الواردات في القطاع الزراعي وبدرجة أقل في القطاع الصناعي وبعد انتعاش أسعار الفوسفات وبرسن استب

معدلات التبادؿ التجاري قامت السلطات ابؼغربية بالانتقاؿ إلى فتًة بررير الرقابة على الصرؼ، بفا ساىم في رفع 
 قيمة الدرىم ابؼغربي؛

  لم تستطع ابغكومة توقيف الاستثمارات ابعارية بفا زاد العجز في 1976لكن بعد انهيار أسعار الفوسفات في
بفا ابؼيزاف التجاري وعلى الرغم من ذلك ظلت تتبع سياسة توسعية باللجوء إلى ابؼساعدة ابػارجية في شكل ديوف، 

 أدى بها للوقوع في أزمة ديوف؛
  الاقتصاد ابؼغربي؛إفّ اختيار سياسة بررير اقتصادي خلبؿ ىذه الفتًة كشف عن ىشاشة 
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  جهود التحرير في خطط تنظيم تركزت تدابتَ الإصلبح على تشجيع الصادرات وبررير الواردات بالإضافة إلى
، ولتوسيع قطاع التصدير وبذنب ظهور مشاكل في ميزاف ابؼدفوعات بقد ابغاجة لسعر صرؼ حقيقي الصرؼ

صبح يتم برديده وفق سلة من عملبت الشركاء وبعدىا أ 1973تنافسي، حيث ظل الدرىم مرتبط بالفرنك حتى 
    ثم في 1980 التجاريتُ حيث لم يتم إجراء أي تعديل عليها سوى ثلبث مرات على مدار ثلبث عقود في

أين أصبح الدرىم عملة قابلة للتحويل في العمليات ابعارية والسماح بقابلية برويل جزئي  1993 في ثم 1990
 ؛1996متُ وىي خطوة كبتَة بكو بررير سوؽ الصرؼ الذي تم إنشاؤه في بغساب رأس ابؼاؿ لغتَ ابؼقي

  فاستخداـ سعر الصرؼ كأداة اقتصادية لم يتم إلّا في إطار برنامج التصحيح ابؽيكلي خلبؿ الثمانينات
 وبطريقة غتَ متجانسة؛

  الأزمة ابؼالية العابؼية إفّ نظاـ الصرؼ خلبؿ ىذه الفتًة قد ساعد في ضماف استقرار الاقتصاد ابؼغربي لكن
 أبرزت بعض عيوبو؛

  لقد بظح النظاـ التقييدي للدرىم بالنسبة لسلة مرجعية تتألف بشكل رئيس من الأورو والدولار فقط بإنشاء
 سياسة نقدية سليمة وقوية تساىم في برقيق استقرار الاقتصاد الكلي؛

  بي كما بيكن أف يعززه؛بإمكاف القطاع الزراعي أف يُضعِف معدؿ بمو الاقتصاد ابؼغر 
  رغم اعتماد ابؼغرب سياسة استقرار إلّا أنوّ بسيّز بظاىرة التضخم والتي من بتُ نتائجها ابؼبكرة وجود أسعار

 ؛1985فائدة حقيقية سلبية والتي لم تصبح إبهابية إلاّ بعد بررير الأسعار في 
 التحرير التي تبنّاىا  ذا راجع إلى سياسةارتفاع معدلات الفائدة ابغقيقية يفسر ابلفاض معدلات التضخم وى

 ؛الاقتصاد ابؼغربي
  ابلفاض أسعار الفائدة الإبظية وارتفاع معدلات التضخم يؤدي إلى تطوير السوؽ ابؼوازي وىروب رؤوس

 الأمواؿ إلى ابػارج؛
  ابغقيقية والعودة بعد التقلبات الكبتَة التي عرفها ابؼغرب في الأسعار ابزذ عدة تدابتَ من أجل استعادة قيمتها

لاقتصاد السوؽ، كمراجعة أسعار ابؼنتجتُ في القطاع الزراعي وإلغاء الرقابة على عدد كبتَ من ابؼنتجات في القطاع 
 الصناعي وىو ما زاد بشكل كبتَ من دور آليات السوؽ في ابؼغرب؛

  ذلك بسبب ىيمنة ابؼغرب على إنتاج يعتبر الاقتصاد ابؼغربي الأكثر بررراً وانفتاحًا في بصيع البلداف ابؼغاربية و
 .وتصدير الفوسفات
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 :من خلال التجربة المغربية يمكن الإجابة على الفرضيات المطروحة
، ابغقيقي يكافئ منطقيًا تواجد سوؽ موازي للصرؼ الفعلي سعر الصرؼإختلبؿ بأفّ  الفرضية الثانية القائلة -

حيث نستنتج بفا سبق أفّ سعر الصرؼ الفعلي ابغقيقي ارتفع كثتَاً بسبب التقونً ابؼبالغ فيو للدرىم، ثم بسيز 
بابلفاض بطيء جدًا  2014-2001بالاستقرار النسبي لقيمتو ابغقيقية وىو ما رفع من قيمتو وبسيزت الفتًة من 

ؿ ىذه الفتًة وىو ما يعتٍ عدـ اللجوء إلى السوؽ لسعر الصرؼ ابغقيقي للدرىم ما يدؿ على ارتفاع قيمتو خلب
 ابؼوازية، وىذا ما يؤكد صحة ىذه الفرضية؛

نظاـ صرؼ مرف مرفوؽ بتحرير  الانتقاؿ إلى التحويل الكلي للعملة في ظلبأفّ  القائلة الفرضية الثالثة -
 حيث أفّ ، حسابات رؤوس الأمواؿ ووجود احتياطي صرؼ كاؼٍ لن يشكل خطرًا على وضعية الاقتصاد الوطتٍ

درىم بالنسبة للعمليات تم تدربهيًا إلى أف وصل إلى قابلية برويل الالدرىم ابؼغربي منذ الثمانينات  بررير سعر صرؼ
التدابتَ التي تشتَ إلى مزيد من الانفتاح والتحرير، إلّا أفّ ابؼغرب بعيد عن تطبيق نظاـ على الرغم من ابعارية، و 

قدية التي تدور ابؽدؼ ىنا ىو إعادة الكتلة الن التحويل الكلي للدرىم، حيث لا تزاؿ ىناؾ ابؼزيد من القيود، لأفّ 
استنزاؼ  إلى ابؼغربي ومن جهة أخرى والتي تؤدي من جهة إلى عدـ استقرار سعر صرؼ الدرىم في السوؽ ابؼوازي

احتياطات الصرؼ من خلبؿ تدخل بنك ابؼغرب لتعديل تقلبات سعر صرؼ الدرىم، وىذا ما يؤكد عدـ صحة 
 ىذه الفرضية؛

مع إشكالية قابلية برويل الدينار بأنوّ بيكن الاستفادة من التجربة ابؼغربية في التعامل  الفرضية الرابعة القائلة -
ودوره في ابغد من اللجوء إلى السوؽ ابؼوازي، فعلى الرغم من عدـ وصوؿ الاقتصاد ابؼغربي إلى مرحلة ابعزائري 

التحويل الكلي للدرىم ابؼغربي إلّا أنوّ ابزذ عدة تدابتَ للبنتقاؿ إلى مسار بررير أعلى أبنها اعتماد ابؼغرب على 
ية في الوقت الذي تأثرت بها أغلب الدوؿ منها ابعزائر التي القطاع الزراعي ما أمكنها من مواجهة الأزمة ابؼالية العابؼ

، لذا بإمكاف ابعزائر الاستفادة من إبهابيات تصحيح الاقتصاد من مداخيلها على الريع البتًولي %98تعتمد 
 ابؼغربي طوؿ فتًة الدراسة، وىو ما يؤكد صحة ىذه الفرضية.

 : التجربة التونسية
   من الاستقرار، حيث عانى قبل ذلك من  بنوعبسيّز الاقتصاد التونسي بعد خضوعو لبرامج التصحيح ابؽيكلي

بعد السبعينات بدأ بررير ، و عدة اضطرابات كارتفاع ابؼديونية ومعدؿ بمو الواردات وكذا تدىور الاحتياطي الأجنبي
ف بؿكومًا لفتًة طويلة من خلبؿ أنظمة صرؼ ر على الدينار التونسي الذي كاالاقتصاد التونسي وىو ما أثّ 

 ؛صارمة
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   ُعرؼ الدينار التونسي بذربة بفاثلة للدرىم ابؼغربي بعدـ استقراره الناتج عن الربط بالفرنك  1981-1973بت
بزلت تونس عن نظاـ الصرؼ  1986الفرنسي، وبسبب العجز في ميزاف ابؼدفوعات وبزفيض الدينار التونسي في 

 ؛نظاـ صرؼ وسيط للتقليل من تقلبات سعر الصرؼالثابت وتبنت 
   برنامج التعديل ابؽيكلي في إطارPAS  ُر فعلًب للتحويل ابعزئي للدينار التونسي تم بزفيض معدؿ ضّ الذي بو

الصرؼ الفعلي الإبظي تدربهيًا حتى يصل سعر الصرؼ الفعلي ابغقيقي إلى ابؼستوى التوازني من أجل اكتساب 
 سة؛القدرة على ابؼناف

   ّ؛مغلق نسبيًا ومركزي وىش كاف  1986الاقتصاد التونسي قبل بيكن القوؿ أف 
   إفّ تدابتَ القضاء على قيود الصرؼ تهدؼ إلى إلغاء احتكار البنك ابؼركزي لإدارة العملبت وجعل الأعواف

 ؛الاقتصاديتُ أكثر عُرضة للمساءلة في قراراتهم ابؼتعلقة بشراء أو برويل العملبت الأجنبية
 على الصرؼ ابؼتعلقة بتسوية نفقات فّ قابلية التحويل ابعارية قد أدّت إلى بزفيف كبتَ في إجراءات الرقابة إ

 ؛الصرؼ الأجنبي ابعارية وكذا بعض ابؼعاملبت الرأبظالية
   ُم في تقليل تكاليف ابؼعاملبت النابذة عن الرقابة ابؼزدوجة في التجارة ابػارجيةسهِ إفّ قابلية التحويل ت 

 ؛ومعاملبت الصرؼ ومن ثم تعزيز القدرة التنافسية ابػارجية للبلد
 ساعد استهداؼ سعر صرؼ فعلي حقيقي في ابغفاظ على مستوى جيد من القدرة التنافسية؛ 
   نظراً لاعتماد تونس على الأسعار الدولية للمنتجات الزراعية وكذا أسعار السلع الأساسية فإنوّ رغم جهود

نظراً لارتباط  فإفّ تراجع النمو الأوروبي أثر سلبًا على النمو الاقتصادي التونسي 2001نذ التنويع ابؼبذولة م
 ؛%80الاقتصاد التونسي بالابراد الأوروبي بدرجة كبتَ تصل حتى 

   ؛إلى تدىور الوضع الأمتٍ وانتشار سوؽ الصرؼ ابؼوازي 2011أدّت الأحداث التي رافقت الثورة التونسية في 
   بررير الاقتصاد التونسي إنشاء سوؽ النقد الأجنبي وسوؽ الصرؼ بتُ البنوؾ، فقابلية برويل من خطوات

الدينار تعتٍ أيضًا إنشاء ىياكل جديدة بععل عمليات الصرؼ الأجنبي أكثر حرية وأكثر مرونة، كما أنّها تنطوي 
 ؛على إدخاؿ تدربهي بؼرونة أكبر في برديد سعر الصرؼ من قِبل قِوى السوؽ

  فّ التحرير الكلي بغساب رأس ابؼاؿ لا يزاؿ غتَ مكتمل، لذا بهب على تونس أف بزتار منهجًا أكثر احتًازية إ
 ؛بغماية الاقتصاد من الآثار السلبية المحتملة للبضطرابات ابؼالية ابػارجية

  ا رئيس في تونس إلّا أفّ عجز ابغساب ابعاري يظل عنصرً  ن التقدـ ابؼلحوظ الذي وصلت إليوعلى الرغم م
 ؛الانتقاؿ إلى قابلية التحويل الكلي
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   إفّ التحكم في عجز الاقتصاد التونسي عند بؿاولة الانتقاؿ إلى التحويل الكلي يتم من خلبؿ إعداد مؤشر
 ؛لاحتياطات الصرؼ ومتابعتو

   بـاطر  حيث تكوفريح إلى قابلية التحويل الكلي، تم الالتزاـ بدعيار الديوف بيكن أف تنتقل تونس بشكل مإذا
 ة بالديوف ابػارجية منخفضة جدًا؛إعادة التمويل وبـاطر الفائدة ابؼتعلق

  ُالبنك ابؼركزي التونسي على تبتٍ سياسة صرؼ بر يتأثر الاقتصاد التونسي بتحركات الأورو فابلفاض الأورو به 
الاقتصاد التونسي يتطلب تنويع  أكثر احتًازية من أجل ابغفاظ على توازف الأرصدة الداخلية وابػارجية، فتحرير

 سلة العملبت ومن ثم تعونً الدينار التونسي حتى لا يتأثر ىذا الأختَ بظروؼ العملة ابؼرتبط بها بشكل كبتَ.
 :من خلال التجربة التونسية يمكن الإجابة على الفرضيات المطروحة

، ابغقيقي يكافئ منطقيًا تواجد سوؽ موازي للصرؼ الفعلي إختلبؿ سعر الصرؼبأفّ  الفرضة الثانية القائلة -
بؿاولة البحث عن استقرار سعر الصرؼ  ىيابػاصية الأساسية التي بيكن استخلبصها من إدارة سعر الصرؼ ف

وقد   سياسة قائمة على قاعدة ثبات سعر الصرؼ ابغقيقي الفعليالتونسي من خلبؿ اتباع  ابغقيقي للدينارالفعلي 
قلبات سعر صرؼ الدينار التونسي إلى تقليل خطر الصرؼ وتقليل تأدت حيث ة ناجحة كانت ىذه السياس

  فثبات سعر الصرؼ الفعلي ابغقيقي يعتٍ عدـ وجود سعر صرؼ موازي، وىو ما يؤكد صحة ىذه الفرضية؛
نظاـ صرؼ مرف مرفوؽ بتحرير  الانتقاؿ إلى التحويل الكلي للعملة في ظلبأفّ  الفرضية الثالثة القائلة -

 فيما، فحسابات رؤوس الأمواؿ ووجود احتياطي صرؼ كاؼٍ لن يشكل خطرًا على وضعية الاقتصاد الوطتٍ
 ،2003 عاـ بداية منذ الواردات من أشهر ثلبثة يعادؿ بدا استقرارىا وبعد الأجنبي، النقد باحتياطيات يتعلق

دوف في ظل نظاـ صرؼ مرف  الواردات من أشهر 5 تغطية إلى لتصل الأختَة السنوات في صافية زيادة سجلت
 إلى بسهولة تونس تتحوؿ أف بيكن ابؼعيار بؽذا وفقًا ،حسّن من ميزاف مدفوعاتها برديد سعر صرؼ مستهدؼ

للدينار، وىو ما يؤكد صحة ىذه الفرضية من جانب نظاـ الصرؼ واحتياطي الصرؼ أمّا  الكاملة التحويل قابلية
من جانب حركة رؤوس الأمواؿ فالفرضية غتَ مؤكدة لأفّ الاقتصاد التونسي لم يستطع إلى الآف الوصوؿ إلى بررير  

ت أكثر احتًازية فالتحرير كلي بغساب رأس ابؼاؿ لأنوّ نظراً لارتباطو بالاقتصاد الأوروبي لا زاؿ يعتمد سياسا
فحرية الكلي يتطلب إزالة كافة القيود حتى يتمكن الاقتصاد ابؼعتٍ من الاستفادة من الإبهابيات وبذنب السلبيات، 

 حركة رأس ابؼاؿ تؤثر بشكل مباشر على اختيار نظاـ الصرؼ بفاّ يستدعي ابؼزيد من ابؼرونة؛
بأنوّ بإمكاف ابعزائر الاستفادة من التجربة التونسية في التعامل مع إشكالية قابلية برويل  الفرضية الرابعة القائلة -

الدينار ابعزائري ودوره في ابغد من اللجوء إلى السوؽ ابؼوازي، حيث بيكن النظر مثلًب في السياسة التي اتبعتها 
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ت أكثر احتًازية بغماية الاقتصاد من تونس من أجل الانتقاؿ إلى التحويل الكلي للدينار التونسي والتي كان
 لصلببة اختبار أفضل شك بلب العابؼية الأزمة بسبب أوروبا في الأختَ التباطؤ كاف حيثالصدمات ابػارجية 

، وىو ما يؤكد صحة الكلي الاقتصاد أساسيات وقوة السلطات موقف بفضل بنجاح قاده الذي التونسي الاقتصاد
 أرادت ابعزائر الانتقاؿ إلى التحويل الكلي بسرعة أكثر سيكوف ذلك أكثر كلفة. ىذه الفرضية من جهة، أمّا إذا
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 :ةـــمـــاتـــــخ
ارتفاع معدلات  بالإضافة إلىفالعلبقات الاقتصادية في التشابك منذ تأسيس النظاـ ابؼصرفي العابؼي، بدأت     

تبطة بعضها البعض بطريقة بذعل من العملبت ابؼتداولة أصبحت اقتصاديات العالم مر وتعدد التبادؿ التجاري 
لاقتصادي لدوؿ أخرى وذلك من خلبؿ السياسات النقدية التي يتم تطبيقها في دوؿ معينة تؤثر على الإبقاز ا

خلي وابػارجي بشكل الداقابلة للتبديل العملبت الرئيسة التي تستفيد من كونها  مقابل لة المحليةسعر صرؼ العم
وكذا انتقاؿ رؤوس الأمواؿ لتبادلات التجارية من سلع وخدمات تاـ وىو ما يعطيها ميزة مؤكدة من ناحية تسهيل ا

ابعزئية ومن ثم القابلية  لوصوؿ إلى قابلية التبديلالدوؿ العربية عن عزمها الأكيد ل ت بعضوبسبب ذلك عبرّ 
 . التي بسنع برقيق ىذا ابؽدؼ في آجاؿ سريعة اليةالاقتصادية وابؼفي ظل الصعوبات  الكلية

 النقد من البلد احتياطيات على وابغفاظ الربظي الصرؼ سعر استقرار في تساىم الصرؼ على الرقابة فأّ  رغم   
 عدـ بدعتٌ للتحويل قابلة غتَ الوطنية العملة بذعل حيث الاقتصاد على سلبية تداعيات بابؼقابل بؽا، فإفّ الأجنبي

ابؼوازية  الصرؼ أسواؽ لظهور الرئيس ابؼصدر تعتبر ذلك من وأكثر الدولية الصرؼ أسواؽ في بؼتاجرة بهااإمكانية 
 ؛ا في ىروب رؤوس الأمواؿالتي كانت سببً 

 بإصلبح تضطلع أف رت تركياقرّ  لذا، الكفاءة إلى ويفتقر بالتعقيد يتسم أصبح قد في تركيا الأسعار نظاـ فّ إ   
 عملة طرحب ابغكومة فقامت، ابؼوازيأو  الربظي غتَو  الربظي هاصرف سعر بتُ كبتَة فجوة وجود العملة بسبب

 تعزيز بؼواصلة الأساس يعتبر العملة فإصلبح، السوؽ بكو موجهة إصلبحات أي في قبل الدخوؿ للتداوؿ جديدة
 زادت المحلية، العملة على السكاف اعتماد زاد مافكلّ  النقدية الآثار انتقاؿ سيما لا الكلي، الاقتصادي الإطار
  .الكلية الاقتصادية السياسة على ابغكومة سيطرة

 بخفض ابغكومة قامت ، حيثالصرؼ سعر توحيد التًكية ىي العملة إصلبح في الأولى ابػطوة كانت لقد  
 السوقتُ توحيد تم وقد ،ابعمهور مع بحرية عنده البنوؾ تتداوؿ أف بيكن ابذاريً  اسعرً  واستحدثت الربظي السعر

 يريد كاف حيثما بردد العملبت أسعار القوي للبلد وكانت ابػارجي ابؼركز مع يتسق مستوى بنجاح، وىو
في السوؽ  الطلب على القضاء بذلك فتم الربظي، غتَ السعر ا منقريبً  اوربظيً  سهلبً  اسعرً  يتيح ابفّ  العملبء،

 .ابؼوازي
 يصلح فيها العملة لنظاـ ومنظم كلي إصلبح من 2006-2002 الفتًة فيتركيا  بو قامت ما ومنو بيكن القوؿ أفّ 

 للجزائر. ابموذجً 
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 إلّا  تستخدـ لم الصرؼ سعر سياسة أف يتبتُ الدرىم صرؼ سعرتطور فمن خلبؿ  ،ا بالنسبة للمغربأمّ     
 بدا أفّ و  ،يابؽيكل التصحيح لبرنامج ابؼفضلة الأداة بدثابة انتك حيث الثمانينات فتًة باستثناء بؿدود بقدر

 القيمة على ابغفاظ آخر وىو بهدؼ التحويل قابلية إدخاؿ يرتبط تسوية لو حدود، كأداة الصرؼ سعر استخداـ
الأساسية بػلق مناخ من الثقة  ابؼتطلبات بصيع استيفاء يتم أف الضروري و منأنّ  اوبضايتها، كم للدرىم ابػارجية

الشروط في ظل اقتصاد كلي مالي ونقدي منضبط وتوازف مستداـ في ميزاف والتوقعات الإبهابية، وتتكوف ىذه 
 .الأجنبي النقد احتياطيات تعزيز ومن ثم جةنتِ مُ  رأبظالية ابؼدفوعات وتدفقات

إلى ابغفاظ  ، حيث تهدؼلدعم استقرار الاقتصاد الكليفيها جاءت السياسة النقدية أمّا بالنسبة لتونس فقد    
 على مستوى منخفض من التضخم وضمافمن خلبؿ ابغفاظ  التونسي على القيمة الداخلية وابػارجية للدينار

 إصلبحاتها بالاختلبلات في رُ برَ حذِرة للغاية، حيث تػُ كانت التجربة التونسية مع التحرير ابؼالي  ف ،التوازف ابػارجي
ىي  1997-1987أوضح مؤشر التحرير ابؼالي في تونس أف الفتًة من ، إذ الاقتصاد الكلي وبروز الأسواؽ ابؼوازية

وصل التحرير حده الأقصى، كما بهب الإشارة  1997الفتًة التي أخذت فيها تدابتَ التحرير ابؼالي مكانها ومنذ 
 .إلى أفّ التحرير ابؼالي في تونس يبقى غتَ منتوٍ لأنوّ لم يصل بعد إلى مرحلة بررير حركة رؤوس الأمواؿ

 الكلي للتحويل الاستعداد وعليو بهب الأمواؿ رؤوس تنقل فيو يتزايد عالم ابؼقاومة وابؼنافسة في يصعب الواقع في   
 الصرؼ سعر استقرار بهعل رؤوس الأمواؿ حركة أف تعلمنا الأساسية الاقتصادية النظرية فإفّ  ذلك للعملة، ومع

 في كبتَة بـاطر على ينطوي الأختَ ىذا فإفّ  الوقت، ومن ثم مرور مع النقدية السياسة سيادة مع متوافق غتَ
 جهودىا تركيز في الاستمرار ابغكومة على بهب ولذلك ،صرؼ البلد ابؼعتٍ سعر نظاـ عن النظر الصرؼ بغض

 الأجانب. للمستثمرين جاذبية أكثر بذاري مناخ تأسيس على
 الاستقلبؿ بعد ثابت صرؼ نظاـ بعتاتّ  قد ابعزائري الدينار عملة أفّ بيكن القوؿ  الدراسة ىذه من خلبؿ   

 من بسلة ارتباطها عند الاستقلبلية من انوعً  ذلك بعد عرفت ثم ،الفرنسي الفرنكب مرتبطة العملة كانت حيث
 استمرار على امشجعً  عاملبً  سيكوف ابعزائر في الصرؼ على الرقابة وتشديد فرض استمرار أفّ  ، إلاّ العملبت

 ابعزائر عزؿ في وتساىم الأجنبي الاستثمار مناخ من فضعِ تُ  سلبية مالية بيئة توليدو  ابؼوازية الصرؼ أسواؽ وتنامي
 فمبرراتة، الربظي غتَ القنوات عبر ابػارج إلى الأمواؿ رؤوس ىروب ظاىرة من وتشجع الدولي، ابؼالي بؿيطها عن

 الرقابة وبزفيفبي الأجن النقد عمليات بررير من مزيد بكو الابذاهة و دموجو  تعد لم ابعزائر في الصرؼ على الرقابة
 ذاىك ابزاذ الإقداـ في على الشجاعة الوصية السلطات بستلك أف ىو الآف ينقص وماات، الأولوي من صبحأ عليها

  . منافع من ذلك عن سيتًتب بؼا انظرً  قرارات
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 الشروط تندرج برت والتي قابلية برويل العملةفي للعملة تتمثل  ت الواجبة بؼقاومة السوؽ ابؼوازيالإجراءا إفّ لذا ف
 التالية:
 ؛ج المحلي أو الاستتَادتا على الدولة إشباع كل ابغاجيات المحلية للئن 
  ؛بهب امتلبؾ حجم ىاـ من الاحتياطات 
   ؛دضماف قابلية برويل العملة أي حرية تبادؿ العملة بغتَىا من العملبت بدوف قيو 
  من أجل التخلص  لتسهيل عملية التحويلفتح مكاتب صتَفة مثلما ىو معموؿ بو في العديد من الدوؿ العربية

 ابؼغرب منفي  الصرؼ مكاتب إنشاء يعتبر، وكمثاؿ على ذلك ابؼغرب، حيث نهائيًا من الاحتكار وابؼضاربة
 ىذه شهدت وقد ،درىم 100 قدره ربح على ابؼكتب بوصل مبادلة درىم 10000 كل فمن  ةابؼربح ابؼشاريع
 على الطلب يادةلز  ابؼفسرة العوامل أحدو  ،ابؽ افروعً  ئتنش بدأت قد منها بعض أفّ  حيث ا،كبتًَ ا  بموً  ابؼكاتب
 إلى إضافة درىم، 40000 إلى درىم  20000من للمغاربة السفر منحة برفع السلطات قرار ىو الصرؼ مكاتب

 ىو "الصرؼ مكاتب" تعاملبت بييز ما فأىم ابؼطبقة للؤسعار وبالنسبة، البلد في السياحي للقطاع الكبتَ النمو
  ن؛الزبائ لاجتذاب البنوؾ من أقل تنافسي صرؼ بسعر العملبت تبيعأنّها 
 .إنشاء بنوؾ بذارية في ابػارج للمغتًبتُ بفا يساعد على برويل أموابؽم عن طريق ربظي 
 الظواىر من الربظي الإطار خارج الأجنبي النقد تعاملبت اعتبار يستلزـ ابؼوازية الصرؼ أسواؽ على القضاء فّ إ 

 من على العقوبات طليستو  ومالية اقتصادية كجرائم وتصنيفها القانوف، وسيادة الدولة بسس بهيبة التي ابعرمية
 ابؼرخص ابعهات أو البنوؾ خارج الأجنبي النقد في يتعامل من كل الربظية أو القنوات خارج الأجنبية العملة يبيعوف

  .كبذل بؽا
  ّالأجنبي النقد من ىائلة احتياطيات على ابعزائر توفر من بالرغما ىي عليو حتى الآف، فإعطاء منحة أكبر بف 

 ابؼتواضعة الاحتياطيات ذات الأخرى البلداف ببعض مقارنة وىذا 2013 عاـ في الاستتَاد من شهر 35.6 بلغت
 أجنبي صرؼ منحة بؼواطنيها بسنحة الأختَ  تواى أفّ  إلّا  (، التًتيب على شهر 4.3 و شهر3.8 ) وابؼغرب كتونس

 4700) ابؼغرب( دولار3800) دولار( تونس 140دج أي 15000بابعزائر)  مقارنة (أضعاؼ 10 من أكثر) عالية
 )دولار
 مالية ىامة  ترسيم تبديل العملبت الأجنبية يسمح بالقضاء على العملة ابؼزورة وبسكتُ الدولة من عائدات

 .ر بتُ البنوؾ ومكاتب الصتَفةعومساعدة ابؼواطن على اقتناء العملة بأسعار معقولة، ومنو تقريب الس
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 مرتبطاً  الوطنية العملة استقرار إذا كاف لاينبغي اللجوء إلى استخداـ سعر الصرؼ كأداة تنظيمية، يبقى 
تعتمد  الناجحة التحويل فقابلية‌ككل، والاقتصاد اتالصادر  وديناميكية الأساسية ابؼالية التوازنات في بالتحكم

 دين. أو جدولة إعادة بدوف ابؼدفوعات ميزاف واستدامة ابعاري ابغساب استدامة برستُ على
التحويل الكلي ىو خطوة منطقية مقارنة بطموحات ىاتو الدوؿ، لذا بهب على السلطات وضع  يبدو أفّ     

التًكيبة ابؼثلى في مثلث عدـ التوافق بؼندؿ أي بتُ نظاـ سعر الصرؼ ودرجة حركة رؤوس الأمواؿ وفعالية السياسة 
 .النقدية السياسة سيادةل مناسب غتَ الصرؼ سعر تثبيت بهعل ؿالأموا سرؤو  حركة حرية أفّ  حيثالنقدية 

استحداث دينار جزائري جديد عملية معقدة يمكن للجزائر اجتيازىا بنجاح والاستفادة من التجربة  إقتراح
 التركية

 أف ملز ٌـ وأنّ  البلد بهد لآخر حتُ ومن، الوطنية ىويتها من جزء مهم هيف بها ابػاصة تهاعملب البلداف بؼعظم   
 وأ العملة تزوير أو الصرؼ سعر انهيار أو الشديد التضخم ذلك بسبب يكوف أف وبيكن، جديدة عملة يستحدث

 قرار ىو وطنية عملة وتغيتَ التي ترجع أىم أسبابها للرقابة على الصرؼ،و  يادة التعاملبت في السوؽ ابؼوازيز 
 بابزاذ وابغكومة ابؼركزي البنك التزاـ قوة ىو جديدة عملة طرح لنجاح الأساسي كبتَة، فالعنصر بدرجة سياسي

 .مستقرة ابعديدة العملة أف الدولي والمجتمع وابعمهور الشركات ترى أف لضماف اللبزمة ابػطوات
 :مراحل أربع من جديدة عملة طرح ويتألف   

 الكلية الاقتصادية وىي السياسات اللبزمة ابؼسبقة الشروط تتوافر أف الأمثل الوضع في ينبغي:  المرحلة الأولى
 ؛توفتَه على العمل جاري يكوف أو ابؼالي بالقطاع ابؼتعلقة التشريعات وقوة

 العملة حلبلإص مفصلة ميزانية وإعداد الإصلبح بإبقاح الكفيلة والعمليات السياسات وضع المرحلة الثانية:
  (؛ابعديدة النقدية العملة وسك الطباعة تكاليف ذلك في بدا(كاملة بصورة

 ة؛ابعديد العملة إنتاج مرحلة: المرحلة الثالثة
 .التنفيذ وىي مرحلة :المرحلة الأخيرة

 ظروف المناسبةال تهيئة أولًا:
 وسعر الربظي الصرؼ سعر من كل تعقيدات على القضاء أجل من ؼالصر  لسعر توحيد الإجراء ىذا يصاحب   

 سعر بتوحيد تقوـ أف قبل مواتية كلية اقتصادية أوضاع برقيق منمثلًب  تركيا نتبسكّ  قدف الربظي، غتَ الصرؼ
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 أرقاـ في التضخم وكاف ينمو الاقتصاد كاف  2006-2002 الفتًة فخلبؿ ،العمل فئات تصنيف وإعادة صرفها
 .للغاية قويتُ ابػارجي ابغساب ورصيد العامة ابؼالية ورصيد أحادية،

 ينبغيحيث  ،ابؼالي القطاع تشريعات من دعم لذلك يتوفر أف فلببد العملة إصلبح بصدد البلد يكوف وعندما   
 وغتَىا البنوؾ عمل التي بركم التنظيمية والقواعد زائرابع لبنك ابؼنشئ القانوف ذلك في بدا - القائم التشريع مراجعة

 وانتُق ىناؾ يكوف أف اأيضً  الضروري ومن ،الدولية ابؼمارسات أفضل مع الاتساؽ لكفالة - ابؼالية ابؼؤسسات من
 بركم التي التشريعات مثل الأخرى التشريعات يتعتُ برديث وربدا المحدد، العملة إصلبح بشأف تنظيمية ولوائح
 والبنوؾ الدولي النقد صندوؽ من ابؼقدمة الفنية بابؼشورة العمل ىذا دعم بيكنكما  ،ةوابؼالي المحاسبية التقارير إعداد
 إلى تستند مفصلة توصيات عن فضلبً  أولية عامة إرشادات ابؼشورة تلك وتتضمن الأخرى، للبلداف ابؼركزية

 .الأخرى البلداف في العملة إصلبح عمليات
 يسمح نظاـ أي ابغرة، والسوؽ ابؼفتوحة التجارة دعمُ يَ  للعملة انظامً  ابعزائرية ابغكومة تشجع أف مستقبلب ينبغي   

 العملة طرح عن ابؼسؤوؿ الدولة ذراع ىو بنك ابعزائر ويكوف ،مفرطة بصورة ابضائيً  يكوف ولا الدولي بالتنافس
 في ابػبرة أصحاب من ابؼوظفتُ إلى يفتقر فقد، بذلك القياـ لو يتيح وضع في بالضرورة يكوف لا وولكنّ  ابعديدة،

؛ الإصلبح لتمويل اللبزمة ابؼوارد حتى أو منها، يعمل البلد في كافية فروع لديو تكوف لا أو المجاؿ، ىذا  ابؼعتزـ
 على شبكات بؽا في ظل وجود سوؽ موازيفالعملة،  إصلبح في رئيس بدور اأيضً  ابػاصة البنوؾ وتسهم   

 ىذه ابؼدفوعات نظم تشغيل هاتوجِ  بنك ابعزائر بتُ التعاوف ابؼصرفية يكوف الشبكات من أكبر البلد نطاؽ
 ابؼزيفة والعملبت العملبت تداوؿ مدى بتقييم بنك ابعزائر يقوـ أف تعتُلذا ي ،الإصلبح لإبقاح احابظً  عاملبً 
 زيادة لتجنب التجارية والبنوؾ ابؼالية وزارة مع بالتعاوف استًاتيجية صياغة ، بالإضافة إلىالإطار الربظي خارج

 تشمل ميزانية بتحضتَكذلك  يقوـ أف وينبغي، العملة إصلبح تنفيذ من ابغرجة ابؼراحل خلبؿ ابؼزيفة العملبت
 صندوؽ يقدـ أف وبيكن الوقت، بدرور الضرورة عند وتعديلها مبكر وقت في للعملة ابؼعتزـ الإصلبح جوانب بصيع
  .ابؼيزانية تلك إعداد في الفنية ابؼشورة الدولي النقد
 يعمل بؿاسبي نظاـ وجود يتطلب التعقيد من عالية درجة على امشروعً بيثل  جديدة وطنية عملة طرحإفّ     

حيث العملة،  إصلبح نزاىة لضماف ابؼستقلتُ للمدققتُ بـتبرة نظم ابؼراحل بصيع في يتوافر أف ويتعتُ عالية بكفاءة
 تدمتَي أثر لو يكوف أف اأيضً  ابؼمكن من ولكن عالية تكلفة في التسبب على المجاؿ ىذا في الإخفاؽ يقتصر لا

 على العملة.
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 بضلة تنفيذ على القدر بنفس يعتمد للعملة إصلبح أي بقاح فإفّ  التحضتَات، ىذه أبنية من الرغم وعلى   
 ابؼالي القطاع وبفثلي ابؽيئات من غتَه مع ابغملة ىذه ينسق أف بنك ابعزائر على فيتعتُ ،ابعمهور لتثقيف ناجحة
 لتجنب السرية وضرورة الإعلبمية ابؼادة من الكافي القدر توفتَ بتُ دقيق توازف برقيق ويتعتُ وابعمهور، والتجار
 تشجع أف وينبغي ابعديدة، العملة نزاىة لئنقاص منل تستخدـ أف بيكن العملة بؼزيفي أساسية معلومات إعطاء
 في معلومات البنوؾ، لذا بهب توفتَلدى  حسابات في النقدية عملبتهم إيداع على الأشخاص الإعلبمية ابغملة
 باتكتيِ  كنشر  السيولة  في موقتة مشكلبت نشوء عند مصرفي ذعر حدوث بؼنع العملة إصلبح مراحل عن حينها
 شرحية، مقالات جانب إلى والمحلية الوطنية الصحف في توزيعها سيجري التي ابعديدة نقديةال وراؽالأ تصور

 اخطً  ابؼركزي البنك وبزصيص وابعديدة القدبية العملة فئات تصنيف تقارف جيب تبطاقا توزيع إلى ضافةبالإ
 .وابعمهور التجارية الشركات أسئلة على للرد ىاتفيا
 إسم العملةثانيًا: 

 مع الاستمرارية على التأكيد ىو ابػيارات وأحد ،ابعزائرية بغكومةا امن اىامً  اقرارً  ابعديد العملة اسم اختيار بيثل   
 ابؼاضي عن الانفصاؿ ابغكومة بزتار أف أو ،فيها جديد عنصر إضافة أو القدنً بالاسم بالاحتفاظ القدبية العملة

  .جديدة نقدية حقبة ببدء اإيذانً  للعملة ابسامً  جديد اسم بإعطاء
 اوقتً  وتستغرؽ بالتعقيد اتقريبً  ابغالات بصيع في النقدية ابعديدة للؤوراؽ الفتٍ بالتصميم ابؼتعلقة القرارات وتتسم   

 عدد زاد العملة فئة ارتفعت حيث أنوّ كل ما الضرورية، الأمنية ابػصائص مع يتكامل أف بهب فالتصميم ،طويلبً 
 والسجلبت الأمنية وابػيوط ابؼائية العلبمات ابػصائص ىذه تتضمن ابؼطلوبة، إذ ابؼتقدمة الأمنية ابػصائص

الأوراؽ  مثل اموحدً  حجمها يكوف أف فإمّا هاحجم بشأف قرارات ابزاذ اأيضً  ويتعتُ ابؼخفاة، والأرقاـ الشفافة
 النظر أيضًا في ينبغي اوأختًَ  اليورو، بنكنوت أوراؽ مثل النقدية الفئة حسب بـتلفة بأحجاـ تكوف أو الأمريكية 

 بوضوح. بـتلفة ألواف ىناؾ تكوف ا أوموحدً  يكوف أف اإمّ  الألواف نظاـ
 السلطات يرغم بفا الوطنية، العملة قيمة في شديد خفض إلى الصرؼ سعر وانهيار الشديد التضخم ويؤدي   

 من الابظية قيمتها )تغيتَ العملة فئات تصنيف إعادة تكوف لا ابغالات، تلك وفي أعلى بفئات أوراؽ إصدار على
 جعل إلى ذاتها حد في العملة فئات تصنيف إعادة تؤدي ا، ولاضروريً  بل فحسب امناسبً  اإجراءً  الإدارية( الناحية

 100أو 10 مثل عوامل باستخداـ العملبت فئات تصنيف عاديُ  الفنية، الناحية فمن ا،فقرً  أوثراءًا  أكثر الأشخاص
 وىذا جديدة، قيمة لتحديد اليسار إلى ابػطوات من معتُ عدد إلى ببساطة العشرية النقطة برريك أو 1000 أو
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 كانت إذا ما بؼراقبة واضحة طريقة اأيضً  بيثل وىو تنفيذه الشركات على لسهُ ويَ  للجمهور شرحو لسهُ يَ  التغتَ
 .ترتفع الأسعار
  توحيد سعر الصرفثالثاً: 

 حتى الوطنية العملة برديث ابعزائرية السلطات على اأيضً  يتعتُ فإنوّ الصرؼ، سعر لتوحيد أبنية توجد حتُ في   
 من أصغر بأحجاـ الأوراؽ النقدية من جديدة بؾموعة إصدار التحديث عملية تتضمن ،شاملبً  الإصلبح يكوف

حيث كاف  ابؼعدنية، للعملبت اجديدً  اطرحً  تتضمن كما ضرورة، بدوف الكبتَ ابغجم ذات القدبية النقدية الأوراؽ
 وكانت التبديل، عملية في اتابؼائ آلاؼ يستلزـ كاف ما وىو كبتَة شعبية الأمريكي في الاقتصاد التًكي للدولار
 ابزذت الصرؼ سعر توحيد بقاح وبعد ،الوطنية العملة فئات تقسيم إعادة ىو ذلك تصحيح طرؽ إحدى

 ابعديدة.  اتابؼائ بطرح أخرى خطوة السلطات
شخصيات  يعرض الورقية العملة وجو تصميم يكوف كأف،  والاجتماعية الثقافية التفضيلبت مراعاة اأيضً  وبهب   

يتم إصدار عملبت معدنية  ذلك مع أىم ابؼناطق الأثرية في ابعزائر، وبالتوازي الآخر بارزة والوجو تاربىية جزائرية
 .أسعار الصرؼ ضغوط وشدة التضخم ارتفاع بسبب القيمة عدبية إصدارىا سبق التي العملبت أصبحت أف بعد
 إلى اسينتجها استنادً  التي الكمية يقرر أف بنك ابعزائر على يتعتُ وفئاتها ابعديدة العملة تصميم اختيار وبدجرد   
 توفر أف خاص وينبغي بوجو النقدية العملة فئات بـتلف على والطلب عاـ بوجو النقود على الطلب بشأف ثبحو 

 ابغديثة التغتَات ضوء في تقييمها يتعتُ معقولة تقديرات وابؼعدنية الورقية للعملبت القدبية الطلبات بشأف البيانات
     .الأخرى. بالعملبت مقارنة العملة على العاـ الطلب في
 تقرر أف وبهب ابعديدة، العملة إلى القدبية النقدية العملة من التحوؿ في العملة إصلبح في التالية ابؼرحلة تتمثل   

 بصفة الضروري من كاف إذا وما فيو، ينتهي الذي والوقت العملة تبديل فيو يبدأ الذي الوقت ابعزائرية السلطات
بو،  والعمل العملة تبديل فإعلب بشأف قرارات ابزاذ ذلك بعد ويتعتُ للمبالغ ابؼبدلة، أقصى حد وضع مطلقة

 غتَ/وحسابات ابؼقيمتُ ابؼالية الأصوؿ مع التعامل وطريقة التبديل سعر الأخرى الأساسية القرارات وتتضمن
 ينبغي ابؼالية، ووزارةبنك ابعزائر  يوفرىا التي الإرشادات إلى إضافةً ، العملة تبديل في القائمة العملة وعقود ابؼقيمتُ

 غتَ وابؼنظمات ابعمهور وبفثلي التجارية والغرفة الشرطة وىيئة والدفاع والتجارة العدؿ وزارات آراء في النظر
 .الرئيسية الإعلبـ ومنافذ ابغكومية

 بيكن التي الأماكن(التبديل  نقاط بالإضافة إلى برديد ابعديدة، العملة لتوزيع مفصلة خطة وضع ميت أف وينبغي   
 ؛)مؤقتًا النقدية العملبت بززين فيها التي بيكن والأماكن ابعديدة بالنقود القدبية النقود تبديل للجمهور فيها
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 تعاملو طريقة يقرر أف العملة لإصلبح في خطتوبنك ابعزائر  على ويتعتُ أطوؿ، لفتًة العملة لتخزين مرافق وإنشاء
 لتدِ بُ  التي القدبية الأوراؽ إبطاؿ افورً  ينبغيحيث للعمل،  صابغة وغتَ قدبية اقريبً  ستصبح التي النقدية العملة مع

 ابؼلغاة إعداـ الأوراؽ ينبغي بؽا، الثاني العد إجراء فيها، وبعد ثقوب بإحداث أو بابغبر بعلبمات جديدة بعملة
 والتي القدبية، ابؼعدنية العملبت ونقل زمنية بعمع جداوؿ وينبغي وضع حرقها، أو الأوراؽ إعداـ آلات في بتمزيقها

 .ابؼطاؼ نهاية صهرىا في أجل من معدنيةخردة  باعتبارىا بنك ابعزائر يبيعها أف بيكن
يتم السماح بتداوؿ العملبت القدبية بؼدة زمنية معينة ثم تسحب نهائيًا من  مألوفة، دولية بفارسات مع اوبساشيً    

 التداوؿ وبهذا يتم جذب كافة الدينارات ابعزائرية ابؼتواجدة في الإطار غتَ الربظي والتخلص منو نهائيًا.
في متناول أيدينا، حيث يمكن تحقيقها إذا أصبحت ىدفًا معلنًا وإذا تم الوقوف تحويل الدينار تبقى قابلية 

 .على تدابير تنفيذىا
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 :الملخص

ومن ثم  بغد من اللجوء إلى السوؽ ابؼوازييهدؼ ىذا البحث إلى دراسة أثر قابلية برويل الدينار ابعزائري في ا   

القضاء عليها، حيث تم الاعتماد على منهج الوصف والتحليل في سبيل التشخيص السليم والوصف الدقيق 

بؼوضوع الدراسة من بـتلف جوانبو بالإضافة إلى منهج دراسة ابغالة فيما يتعلق بدراسة حالة تركيا وتونس وابؼغرب، 

يل عملبتها في ظل التقلبات التي مرّت بها برت ضغط واستعراض مدى قدرة ىاتو الدوؿ على مواجهة إشكالية برو 

الأزمات التي شهدتها اقتصاداتها في الفتًة ابؼمتدة من الستينات إلى يومنا ىذا ومن ثم إمكانية استفادة ابعزائر من 

 النتائج الإبهابية التي توصلت إليها.

 .السوؽ ابؼوازي ؛الدينار ابعزائريبرويل  سعر الصرؼ؛: الكلمات المفتاحية
 
 
 

Abstract: 

   This research aims to study of the ability to turning of the Algerian dinar to the 

parallel market (black market), and thus completely eliminate it. Therefore, the 

descriptive and the analytical method have been relied upon for a paper and accurate 

diagnosis of the topic of this work from its many angles, in addition to taking Turkey, 

Tunisia and morocco as the method of the study case and manifest the great ability 

of these countries to face the many fluctuations thus had had to undergo, and the 

many economic crises that it witnessed in the period that spans from the sixties up to 

the present period, and therefore the probability that Algeria may benefit from the 

positive results. 
 

Key words: Exchange Rate; Convertibility of Algerian Dinar; parallel Market. 

 

 


